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((Dans la vie, il n’y a pas de solutions. Il y a des forces en marche :
il faut les cre´er et les solutions arrivent. ))
Antoine de Saint Exupe´ry, Vol de nuit
Ce constat d’Antoine de Saint Exupe´ry se caracte´rise par son universalite´ et son as-
pect atemporel : s’il s’applique pre´cise´ment aux re´flexions politique et e´conomique mene´es
actuellement dans le cadre du syste`me de retraite franc¸ais, c’est cette meˆme conviction qui
a donne´ lieu a` l’instauration des premiers re´gimes de retraite a` la fin du XIXe`me sie`cle.
Le de´veloppement de l’industrialisation et du travail salarie´ a rendu ne´cessaire, a` cette
pe´riode, la mise en place de me´canismes collectifs garantissant le revenu des personnes
aˆge´es. La socie´te´ rurale ou` pre´valaient des sche´mas socioe´conomiques traditionnels base´s
sur le soutien de la famille ou la charite´ pour les plus de´munis a laisse´ ainsi place a` une
socie´te´ industrielle dans laquelle la subsistance de l’individu repose sur son seul salaire,
souvent faible et ale´atoire (Palier (1998)).
Le chancelier allemand Bismark apparaˆıt, en Europe, comme un pre´curseur avec l’instau-
ration des premie`res lois sociales entre 1883 et 1889. Elles pre´voient la mise en œuvre




















compensation en cas de perte de revenu lie´e a` la re´alisation d’un risque social : maladie,
accident du travail, invalidite´ ou vieillesse (Dupuis et Moudden (2002)). La protection
sociale a e´te´ e´tendue aux autres salarie´s du prive´ en 1911. De caracte`re obligatoire, l’as-
surance sociale est base´e sur une organisation professionnelle.
En France, de`s 1853, l’E´tat cre´e pour ses propres fonctionnaires un syste`me unifie´ de pen-
sion finance´ par re´partition. Le principe de la re´partition consiste a` financer les pensions
d’une pe´riode par des ressources collecte´es au cours de la meˆme pe´riode. Les recettes des
re´gimes sont imme´diatement reverse´es aux retraite´s. Peu apre`s, comme dans les mines en
1894 ou dans les chemins de fer en 1909, des employeurs prive´s ont de´veloppe´ des re´gimes
de retraite pour certains de leurs salarie´s afin de garantir leur fide´lite´ a` l’entreprise. Ces
mesures ne concernaient ne´anmoins que certaines cate´gories professionnelles et ne s’appli-
quaient pas aux individus les moins qualifie´s et mal re´mune´re´s.
Au de´but du XXe`me sie`cle, le mode`le allemand s’e´tend alors a` l’Europe continentale. En
effet, en France, sous la pression de mouvements ouvriers de plus en plus organise´s, l’E´tat
est amene´ a` mettre en place un re´gime de retraite pour les salarie´s les plus pauvres. La
loi sur les retraites ouvrie`res et paysannes est vote´e en 1910 et pour la premie`re fois,
le principe d’obligation d’assujettissement s’applique. L’intervention des pouvoirs publics
contraint les individus a` prendre des mesures approprie´es en vue de leur retraite et leur
permet, ainsi, de pallier l’incertitude quant a` leur espe´rance de vie ou leurs revenus fu-
turs. Un second ensemble de lois sur les assurances sociales est vote´ en 1930 mais leur
mise en œuvre s’ave`re eˆtre un e´chec. En effet, comme la loi de 1910, celle de 1930 laisse
aux parties prenantes le libre choix de l’organisme assureur et repose sur le principe de
la capitalisation. La capitalisation consiste a` pre´-financer les retraites par des ressources
stocke´es, c’est-a`-dire pre´leve´es a` une pe´riode donne´e et reverse´es a` une pe´riode ulte´rieure.



















l’objet de placements financiers ou immobiliers, dont le rendement de´pend essentiellement
de l’e´volution des taux d’inte´reˆt. Dans une pe´riode marque´e par la crise de 1929 et par un
contexte de forte de´pre´ciation mone´taire, le faible niveau des pensions servies et les nom-
breuses entorses au principe de l’obligation ont singulie`rement limite´ le de´veloppement et
la porte´e du dispositif (Cocheme´ et Legros (1995)). Pour ces raisons, le re´gime d’assurance
retraite obligatoire par capitalisation est abandonne´ en 1941 au profit d’un re´gime par
re´partition. Ce syste`me permet de`s sa cre´ation le versement d’une pension aux retraite´s
et ainsi d’assurer un minimum de revenu aux personnes aˆge´es les plus pauvres.
La plupart des pays de´veloppe´s ont e´tendu leur syste`me de retraite apre`s la fin de la
seconde guerre mondiale. En France, le re´gime ge´ne´ral de Se´curite´ sociale est cre´e´ en
1945 (Laroque (1946)) et pre´voit la ge´ne´ralisation de l’assurance vieillesse avec l’obliga-
tion d’affiliation de tous les actifs. En outre, le caracte`re contributif du syste`me de retraite
est affirme´, la pension de retraite doit eˆtre conside´re´e comme un revenu de remplacement
fonction des salaires ante´rieurs et des efforts consentis par chacun pour acque´rir des droits.
Cependant, l’E´tat n’a pas re´ussi a` inte´grer dans ce re´gime ge´ne´ral les autres cate´gories
professionnelles, soit parce que ces dernie`res pre´fe`rent conserver un syste`me existant plus
ge´ne´reux (c’est le cas des fonctionnaires ou assimile´s), soit parce qu’elles pre´fe`rent cre´er
un re´gime spe´cifique avec le plus souvent des taux de cotisations plus bas (c’est le cas des
agriculteurs, des professions libe´rales et des inde´pendants). En outre, le niveau de pension
servi au re´gime ge´ne´ral est assez faible et la cre´ation des re´gimes comple´mentaires permet
aux salarie´s du secteur prive´ d’ame´liorer leur niveau de revenu. En 1947, est mis en place
un re´gime comple´mentaire re´serve´ aux cadres du secteur prive´ (AGIRC)1 et un re´gime
pour les salarie´s non-cadres est cre´e´ en 1962 (ARRCO)2(Cocheme´ et Legros (1995)).
L’orientation franc¸aise s’inscrit en opposition de celle poursuivie par la Grande-Bretagne
1Association ge´ne´rale des institutions de retraite des cadres



















suite a` la publication en 1942 du rapport Beveridge. La conception beveridgienne pre´conise,
en effet, une protection sociale identique pour toute la population et pre´voit une presta-
tion minimale, uniforme et universelle quels que soient les ale´as de la vie et les risques,
les charges pouvant eˆtre comple´te´s de manie`re volontaire par les affilie´s en ayant recours
a` des prestataires prive´s (Dupuis et Moudden (2002)).
Enfin, certains pays, principalement nordiques, ont instaure´ des re´gimes de retraite de
base qualifie´s d’((universels))qui ne correspondent ni au sche´ma bismarkien, ni au sche´ma
beveridgien. Ce type de dispositifs n’est pas contributif et est base´ sur une condition de
re´sidence. Il offre ainsi une pension aux personnes aˆge´es ayant re´side´ dans le pays pendant
toute leur vie d’adulte, qu’elles aient ou non exerce´ une activite´ professionnelle (Ap Ro-
berts (2007)).
Quelle que soit leur conception d’origine, les syste`mes de retraite ont connu, dans la plu-
part des pays de´veloppe´s et en particulier en Europe, d’importantes e´volutions depuis leur
mise en place. Ainsi, la typologie de´crite pre´ce´demment est peu adapte´e a` la description
des syste`mes actuels. De´sormais, les termes ((beveridgien)) et ((bismarkien)) qualifient plutoˆt
l’action des pouvoirs publics en matie`re de protection sociale. Ainsi, le syste`me de retraite
franc¸ais actuel apparaˆıt comme un syste`me hybride inte´grant a` la fois les deux concep-
tions3.
Les syste`mes de retraites nationaux europe´ens se distinguent donc par leur mode d’organi-
sation refle´tant leurs diffe´rences culturelles, historiques et institutionnelles. Cependant, ils
comportent plusieurs principes communs comme leur universalite´ ou leur mode de finance-
ment, souvent base´ sur la re´partition. Outre ces e´le´ments, ces syste`mes de retraite reposent
sur des structures de´mographiques pre´sentant des caracte´ristiques similaires. En effet, de-
3Le syste`me de retraite franc¸ais est qualifie´ de bismarkien en raison de sa constitution reposant sur
une base professionnelle et de la relative proportionnalite´ entre les pensions et les salaires perc¸us du-
rant la pe´riode d’activite´. Cependant, il comporte certains e´le´ments comme le ((minimum vieillesse)) ou le



















puis le milieu des anne´es 1970, la plupart des pays europe´ens sont soumis au vieillissement
de leur population du fait de la chute des taux de fe´condite´ en dec¸a` du niveau permettant
le renouvellement des ge´ne´rations et de l’allongement continu de l’espe´rance de vie. En
outre, l’avance´e en aˆge des ge´ne´rations du baby-boom contribue a` la de´formation de la
structure par aˆge de la population.
Conforme´ment a` un diagnostic largement partage´, le vieillissement de´mographique va se
poursuivre dans les prochaines de´cennies. Il constitue la principale cause du creusement
des de´ficits des syste`mes de retraite et contraint les pouvoirs publics a` mettre en œuvre
des re´formes afin de garantir leurs financement. La plupart des pays europe´ens comme
l’Allemagne, l’Italie ou la Sue`de ont ainsi mene´, depuis le de´but des anne´es 1990, plusieurs
re´formes de leur syste`me de retraite (Vernie`re (2002)). La France n’est pas reste´e a` l’e´cart
de ce mouvement qui a conduit a` la mise en place en 1993 et 2003 a` deux re´formes impor-
tantes du syste`me de retraite.
En de´pit de la mise en place de ces mesures successives, aucune solution de´finitive n’a
e´te´ jusqu’a` pre´sent apporte´e au proble`me du financement du syste`me de retraite. Celui-ci
constitue, en France, un e´le´ment re´current de l’actualite´ e´conomique et sociale et semble
conduire a` un processus de re´formes sans fin. Il apparaˆıt de`s lors ne´cessaire de s’interroger
sur l’origine des difficulte´s a` proce´der au re´e´quilibrage financier du syste`me de retraite
franc¸ais.
• L’objet de la the`se
Cette the`se cherche ainsi a` expliquer la complexite´ du re´tablissement de l’e´quilibre
financier du syste`me de retraite en France dans un environnement e´conomique et de´mo-



















tement des diffe´rents acteurs du syste`me de retraite par re´partition dans la correction du
de´se´quilibre financier au travers de l’analyse du processus de mise en œuvre de la re´forme
mene´e en 2003.
Depuis plusieurs de´cennies, l’analyse des syste`mes de retraite a donne´ lieu a` une
litte´rature e´conomique abondante. Plusieurs e´conomistes se sont penche´s sur les effets
de l’instauration de syste`mes de retraite obligatoires, de leur degre´ de couverture ou bien
encore de leurs caracte´ristiques comme leurs modes de financement. Samuelson (1958)
s’inscrit dans cette voie comme un pre´curseur de l’e´conomie des retraites et fonde ses ana-
lyses sur des mode`les a` ge´ne´rations imbrique´es. A sa suite, certains e´conomistes comme
Diamond (1965) et Feldstein (1974) ont e´galement consacre´ une partie importante de leurs
recherches aux syste`mes de retraite en e´tudiant notamment leurs implications au niveau
macroe´conomique.
Ne´anmoins, le proble`me du financement des retraites en France est pre´sente´ souvent dans
le de´bat public d’un point de vue comptable ou` l’e´conomie n’aurait finalement que peu
de place. L’arbitrage entre la diminution du taux de remplacement, l’accroissement des
cotisations et l’allongement de la dure´e d’activite´ re´pondrait a` une contrainte de nature
comptable. Re´tablir l’e´quilibre financier du syste`me de retraite ne rele`verait alors que d’un
choix politique ope´re´ par les pouvoirs publics. Cependant, cette vision semble quelque peu
re´ductrice. En effet, les choix effectue´s ont des conse´quences macroe´conomiques impor-
tantes et durables. Ils affectent l’e´pargne, l’accumulation du capital et donc les niveaux
des salaires et du taux d’inte´reˆt. Ils conduisent ainsi les agents a` modifier leurs comporte-
ments et l’e´conomie a` trouver un nouveau sentier d’e´quilibre.
L’objectif de cette the`se est donc de re´duire l’e´cart qui semble se´parer le de´bat actuel sur



















La strate´gie de re´e´quilibrage financier du syste`me de retraite mise en œuvre par l’E´tat
s’inscrit ainsi dans une perspective plus large et doit prendre en compte outre la dimen-
sion budge´taire, la dimension a` la fois e´conomique et sociale du re´e´quilibrage financier
du syste`me. Parvenir a` re´tablir l’e´quilibre financier du syste`me de retraite par re´partition
de´pend des comportements en re´ponse aux re´formes mises en œuvre des deux autres ac-
teurs du syste`me de retraite que sont l’entreprise et l’individu. En effet, la demande de
travailleurs aˆge´s de la part des entreprises est de´terminante pour offrir la possibilite´ aux
seniors qui le souhaitent de poursuivre leur activite´. Par ailleurs, le degre´ de couverture du
syste`me de retraite par re´partition est susceptible d’affecter le comportement d’e´pargne
des individus et de ce fait d’avoir des re´percussions au niveau macroe´conomique.
Ainsi, le re´e´quilibrage financier du syste`me de retraite par re´partition en France ne se limite
pas a` un proble`me comptable. Diffe´rents parame`tres a` la fois e´conomiques mais e´galement
relatifs aux comportements qu’induit la mise en œuvre de re´formes doivent e´galement
eˆtre pris en compte. Dans cette perspective, cette the`se s’appuie a` la fois sur une approche
the´orique a` partir de travaux privile´giant la structure de mode`les a` ge´ne´rations imbrique´es
et sur une approche plus applique´e au travers d’e´tudes empiriques.
Le plan de la the`se et les principaux re´sultats obtenus sont pre´sente´s dans le paragraphe
suivant.
• Plan de la the`se
La the`se est compose´e de deux parties comprenant chacune trois chapitres.
La premie`re partie est consacre´e a` l’analyse du de´se´quilibre financier du syste`me de re-
traite et aux re´formes mises en œuvre pour parvenir a` le corriger.
Dans le cadre de l’analyse de la question des retraites en France, une premie`re e´tape es-



















financier du syste`me de retraite. Apre`s avoir longtemps e´te´, en France, sujettes a` de´bats,
les perspectives de´mographiques et leurs conse´quences sur le syste`me de retraite font, de-
puis la fin des anne´es 1990, l’objet d’un diagnostic largement partage´ (Blanchet (2002)).
Le premier chapitre de cette the`se pre´sente ainsi les principes et les fondements du
syste`me de retraite franc¸ais base´ sur la re´partition et les incidences sur l’e´quilibre finan-
cier du vieillissement de´mographique annonce´, induit principalement par l’allongement de
la dure´e de vie. Il met en avant la responsabilite´ qui incombe a` l’E´tat d’e´tablir des me-
sures permettant d’assurer la viabilite´ du syste`me de retraite a` long terme, l’ampleur du
de´fi de´mographique et les ale´as conjoncturels supposant la ne´cessite´ d’agir directement
sur les parame`tres du syste`me ge´re´ par re´partition. Ce chapitre propose, en outre, une
pre´sentation synthe´tique des principaux e´le´ments de le´gislation ne´cessaires au calcul de
la pension dans diffe´rents re´gimes de retraite permettant de mieux comprendre ensuite le
contenu des re´formes mises en œuvre.
Le deuxie`me chapitre analyse l’impact macroe´conomique de trois re´formes parame´tri-
ques du syste`me de retraite franc¸ais. La baisse du taux de remplacement, la hausse du taux
de cotisation ou l’allongement de la dure´e d’activite´ constituent, certes, les trois leviers
du syste`me de retraite permettant de re´tablir son e´quilibre financier suite au vieillisse-
ment de´mographique, mais leurs effets sur l’e´conomie et sur le niveau de bien-eˆtre des
individus diffe`rent. Afin d’appre´hender l’impact macroe´conomique de ces mesures et leurs
re´percussions sur le bien-eˆtre des agents, trois sce´narii de re´forme visant a` corriger le
de´se´quilibre financier du syste`me de retraite sont analyse´s au travers de simulations sur
donne´es franc¸aises e´tablies a` partir d’un mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es a` deux pe´riodes



















me´canismes the´oriques sous-jacents aux diffe´rentes mesures de re´e´quilibrage du syste`me
de retraite suite a` l’allongement de la dure´e de vie.
Du fait de la hausse de l’espe´rance de vie, l’e´pargne augmente, les agents anticipant l’ac-
croissement de leurs besoins futurs. Cependant, l’ampleur de ce mouvement d’e´pargne
varie selon le sce´nario envisage´. La hausse du taux de cotisation qui s’apparente a` une
extension de la re´partition conduit a` une hausse mode´re´e de l’e´pargne par rapport a` celle
observe´e dans le cadre des deux autres sce´narii. En outre, l’allongement de la dure´e d’acti-
vite´ suite a` l’accroissement de l’espe´rance de vie constitue la seule mesure capable d’e´viter
un choc ne´gatif sur l’e´volution du niveau de vie, mesure´e par le PIB par habitant.
Cependant, travailler plus longtemps peut conduire a` une perte d’utilite´ pour l’individu
que la hausse de revenus ou de la consommation peut ne pas compenser obligatoirement.
L’impact des sce´narii de re´forme est ainsi appre´hende´ au regard de leurs effets sur le bien-
eˆtre des diffe´rentes ge´ne´rations. L’introduction de la de´sutilite´ du travail supple´mentaire
serait ne´cessaire pour dresser un bilan global des trois sce´narii de re´forme. L’offre de tra-
vail n’e´tant pas endoge`ne dans le mode`le utilise´, des e´valuations mone´taires des seuils de
de´sutilite´ du travail qui rendraient e´quivalentes les trois politiques sont mene´es. Au vu de
ces estimations, l’allongement de la dure´e d’activite´ semble inde´niablement pre´fe´rable a`
la hausse des cotisations pour le bien-eˆtre des individus. L’arbitrage entre le de´calage du
de´part a` la retraite et la baisse du taux de remplacement s’ave`re plus de´licat a` e´tablir.
Bien que les re´sultats pre´sente´s dans ce chapitre portent sur des ame´nagements stylise´s
du syste`me de retraite, ils permettent de mieux en appre´hender les enjeux au niveau ma-
croe´conomique.
Le chapitre 3 de cette the`se examine de manie`re plus pre´cise le contenu des re´formes



















avant l’importance de la re´action des assure´s face a` ces re´formes au travers de la mise en
œuvre des perspectives financie`res du syste`me de retraite.
Ce chapitre pre´sente les re´sultats de projections financie`res e´tablies a` partir d’un cadre
comptable selon diffe´rents sce´narii e´conomiques, de´mographiques et d’impact de la re´forme
de 2003 sur le report de l’aˆge de de´part a` la retraite des assure´s. Cet exercice de projec-
tions a e´te´ mene´ dans le cadre de travaux re´alise´s a` la Drees4 en 2006 pour le Conseil
d’Orientation des Retraites (COR). Si la me´thode de projection utilise´e et les hypothe`ses
retenues peuvent faire l’objet de discussions, elles ne remettent toutefois pas en cause le fait
qu’un besoin de financement important du syste`me de retraite franc¸ais devrait subsister
a` l’horizon 2020 (0,8 point de PIB d’apre`s le sce´nario central) ou a` plus long terme 2050
(3,1 points de PIB). En outre, cet exercice permet d’illustrer l’importance du contexte
de´mographique et e´conomique dans le re´e´quilibrage financier du syste`me de retraite. Un
parame`tre important demeure par ailleurs de´cisif : la re´action des assure´s en matie`re d’aˆge
de de´part a` la retraite suite a` la mise en œuvre de la re´forme de 2003. Ces derniers ar-
bitrent entre le fait de reporter leur de´part a` la retraite de fac¸on a` be´ne´ficier d’une pension
servie au taux plein et au contraire de ne pas modifier leur comportement, la perte de re-
venus pouvant dans ce cas eˆtre compense´e par un effort d’e´pargne plus important durant
la pe´riode d’activite´. Ne´anmoins, le fait de prolonger la dure´e d’activite´ suppose que les
salarie´s aˆge´s aient la possibilite´ de demeurer en emploi et que les entreprises maintiennent
les seniors a` leur poste voire en embauchent.
Les comportements des deux autres acteurs du syste`me de retraite que sont le salarie´
et l’entreprise occupent ainsi une place pre´ponde´rante dans le proble`me du financement
des retraites en France. Des aspects plus spe´cifiques de ces comportements sont analyse´s




















dans la seconde partie de cette the`se.
Si de nombreux travaux ont e´te´ consacre´s a` l’offre de travail des seniors, les e´tudes,
essentiellement empiriques, concernant la demande de travailleurs aˆge´s de la part des en-
treprises sont relativement moins nombreuses.
En France, le taux d’emploi des seniors est faible par rapport aux niveaux atteints par les
autres pays europe´ens. Or, les mesures pre´vues par les re´formes des retraites de 1993 et
2003 visant a` allonger la dure´e d’assurance ne´cessaire a` l’obtention d’une pension servie a`
taux plein ne seront efficaces et socialement acceptables que si les entreprises maintiennent
les seniors en activite´ voire en embauchent.
Le chapitre 4 pre´sente un mode`le multisectoriel a` ge´ne´rations imbrique´es a` deux pe´riodes
de type Samuelson (1958) et Diamond (1965) permettant de mieux comprendre la strate´gie
des entreprises en matie`re de gestion de la main-d’œuvre aˆge´e. A l’instar du mode`le mul-
tisectoriel d’Acemoglu, Aghion, et Zilibotti (2002), l’innovation comme l’imitation per-
mettent d’accroˆıtre la productivite´ du secteur de production du bien final mais la capacite´
productive du secteur de re´fe´rence n’est pas exoge`ne a` l’e´conomie nationale mais en-
doge`ne comme dans le mode`le d’Aghion et Howitt (2000). Lorsque la productivite´ du bien
interme´diaire d’un secteur n’a pas atteint la technologie de pointe, deux canaux peuvent
lui permettre de s’en approcher : l’innovation et l’imitation. Une fois la frontie`re tech-
nologique atteinte, seule l’innovation est susceptible d’ame´liorer la productivite´ du bien
interme´diaire.
La formalisation the´orique pre´sente´e ici s’appuie sur une mode´lisation microe´conomique
de l’e´volution de la productivite´, ou` interviennent le niveau de qualification et l’ancien-
nete´ des travailleurs. De ce fait, elle permet d’analyser les gains de productivite´ re´alise´s en



















sont de´termine´es par comparaison de la contribution productive attendue de chaque type
d’agents, caracte´rise´s par leur aˆge et leur niveau de qualification.
Dans chaque secteur d’activite´, le maintien des seniors dans l’emploi s’ave`re fonction de
la distance de la technologie des biens du secteur a` la technologie de pointe, tous secteurs
confondus. Ainsi, il existe une ((valeur seuil)) de l’e´cart entre le niveau technologique sec-
toriel et la technologie de pointe au-dela` de laquelle les entrepreneurs pre´fe`rent se se´parer
des seniors peu qualifie´s et embaucher des jeunes bien que leur productivite´ soit incertaine.
Plus le secteur s’approche de la technologie de pointe, plus l’inte´reˆt des entreprises pour
les seniors s’amenuise.
L’analyse des comportements individuels des salarie´s fait l’objet des chapitres 5 et 6.
Ils pre´sentent des travaux empiriques.
Le chapitre 5 de cette the`se propose une approche originale du niveau de vie des retraite´s :
il analyse, en effet, la perception qu’ont les seniors a` la veille de leur de´part a` la retraite de
leur situation financie`re future. Ainsi, l’analyse e´conome´trique mene´e a` partir de l’enqueˆte
((Intentions de de´part a` la retraite ))5 re´alise´e en 2005 aupre`s d’un e´chantillon d’individus
aˆge´s de 54 a` 59 ans, permet de comparer la perception qu’ont les seniors de leur niveau
de vie actuel et a` la retraite. Cette approche vise a` de´terminer les parame`tres susceptibles
d’intervenir sur la situation financie`re a` la retraite des salarie´s aˆge´s.
Il n’est pas surprenant d’observer que la perception de la situation financie`re a` la retraite
est lie´e aux ressources financie`res qu’anticipent les individus et a` la structure familiale a`
cette pe´riode. Ainsi, parmi les personnes ayant exprime´ leur opinion, celles anticipant de
faibles montants de pensions, exprimant des incertitudes sur leur situation professionnelle
jusqu’a` la retraite ou pre´voyant de devoir subvenir aux besoins financiers de personnes a`



















charge, expriment plus souvent des craintes quant a` leur niveau de vie futur.
De plus, le manque d’information sur les droits en matie`re de retraite joue un roˆle impor-
tant sur la vision ne´gative du niveau de vie futur. Ainsi, le mode`le e´conome´trique bivarie´
retenu qui estime simultane´ment les opinions sur la situation financie`re pre´sente et au mo-
ment de la retraite, conclut a` une influence significative du degre´ d’information en matie`re
de droits personnels a` la retraite sur l’appre´ciation de la situation financie`re future.
Enfin, les seniors estimant be´ne´ficier d’un niveau de vie satisfaisant pensent plus fre´quem-
ment qu’il en sera de meˆme lorsqu’ils seront a` la retraite. La situation financie`re actuelle
de ces individus leur permet entre autres de se constituer une e´pargne dont une partie
peut eˆtre destine´e directement ou indirectement au financement de leur retraite.
Le chapitre 6 examine les comportements d’e´pargne financie`re des me´nages en vue de
la retraite et la part que repre´sente cette e´pargne dans le patrimoine financier global. En
effet, la constitution d’une e´pargne individuelle en pre´vision de la retraite est encourage´e
par les pouvoirs publics franc¸ais afin de compenser la baisse de pension induite par le
durcissement des conditions d’acce`s a` une retraite a` taux plein suite a` la mise en œuvre
des re´formes des retraites de 1993 et 2003. Cette approche permet ainsi de de´crire les ca-
racte´ristiques des me´nages qui e´pargnent en vue de leur retraite et d’e´tablir leurs strate´gies
de de´tention.
L’analyse e´conome´trique pre´sente´e dans ce chapitre est mene´e a` partir des enqueˆtes ((Pa-
trimoine)) de l’Insee et plus particulie`rement celle re´alise´e en 2004 qui permet de faire
l’e´tat des lieux, avant la re´forme des retraites d’aouˆt 2003, des produits de´tenus par les
me´nages en vue de pre´parer leur retraite et de la part que repre´sente cette e´pargne dans
leur patrimoine financier. L’analyse se concentre sur les quatre produits d’e´pargne de long



















invoque´es par leurs de´tenteurs, a` savoir : le Plan d’E´pargne Populaire (PEP), l’assurance-
vie, les valeurs mobilie`res et les produits d’e´pargne-retraite proprement dits.
D’apre`s les enqueˆtes ((Patrimoine)) re´alise´es entre 1992 et 2004, la de´tention d’actifs finan-
ciers en pre´vision de la retraite a connu en France une le´ge`re hausse au cours de cette
pe´riode. Cette progression a e´te´ plus marque´e pour les salarie´s du secteur prive´ et co¨ıncide
avec la mise en application de la re´forme des retraites de 1993 qui durcit les conditions
d’acce`s a` une retraite a` taux plein pour ces salarie´s.
En outre, d’apre`s les analyses mene´es a` partir de l’enqueˆte 2004, si la de´tention d’une
e´pargne de long terme s’explique essentiellement par les moyens financiers dont dispose
le me´nage, la volonte´ de se constituer cette e´pargne en vue de la retraite et la part que
repre´sente le montant investi dans le patrimoine financier total semblent plutoˆt en relation
avec l’aˆge de la personne de re´fe´rence.
Les me´nages modestes ont ainsi plus de difficulte´s pour acce´der aux marche´s financiers
et meˆme s’ils souhaitent e´pargner pour leur retraite en ont moins la possibilite´. Cela ex-
plique e´galement le fait qu’ils privile´gient la de´tention de PEP ou d’assurance-vie plutoˆt
que celle de produits d’e´pargne-retraite. En effet, les produits d’e´pargne-retraite sont des
dispositifs ou` les fonds verse´s ne sont pas disponibles et dont la sortie s’effectue obligatoi-
rement sous forme de rente dont la perspective de perception est pour les me´nages les plus
modestes plus courte en raison de leur espe´rance de vie souvent plus faible que celle des
me´nages les plus aise´s. En outre, les incitations principalement fiscales a` la de´tention de
ces produits d’e´pargne-retraite n’ont pas d’effet sur ces me´nages a` faibles revenus, pour la
plupart non imposables. Les produits d’e´pargne-retraite doivent ainsi eˆtre adapte´s aux be-
soins et capacite´s d’e´pargne des me´nages a` faibles revenus pour leur permettre d’e´pargner
spe´cifiquement pour leur retraite.



















de´tention d’actifs de long terme en pre´vision de la retraite. Les inde´pendants (professions
libe´rales, chefs d’entreprises ou personnes travaillant a` leur compte) sont en effet nette-
ment plus nombreux que les salarie´s a` e´pargner en vue de leur retraite et a` y consacrer
une part de leur patrimoine financier : le montant de leur pension future relativement plus








































Le syste`me de retraite
par re´partition franc¸ais :
incidences des e´volutions de´mographiques
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Introduction
L’e´quilibre financier du syste`me de retraite constitue, en France, depuis les anne´es
1970, une proble´matique re´currente. En effet, la viabilite´ a` long terme du syste`me de re-
traite suppose une intervention re´gulie`re des pouvoirs publics afin d’assurer son e´quilibre
financier dans un environnement de´mographique et e´conomique en perpe´tuelle e´volution.
Ce chapitre a pour vocation de rappeler la nature des difficulte´s rencontre´es par l’E´tat
pour e´quilibrer le syste`me de retraite par re´partition dont il est le garant.
Le syste`me de retraite franc¸ais apparaˆıt complexe car compose´ d’une multitude de re´gimes
comportant des modalite´s de calcul des droits a` la retraite diffe´rentes. Cependant, le fi-
nancement de ces re´gimes repose sur un principe commun, celui de la re´partition. Dans ce
contexte, les pensions de retraite d’une pe´riode sont finance´es par les cotisations des actifs
collecte´es au cours de la meˆme pe´riode. En contrepartie, les actifs d’aujourd’hui attendent
des actifs de demain qu’ils financent leur pension lorsqu’ils seront en retraite. Ce mode
de fonctionnement suppose l’intervention de l’E´tat qui se doit de fixer les obligations de
chaque ge´ne´ration, pre´sente et future afin d’assurer la viabilite´ du syste`me de retraite a`
long terme.
Au cours des anne´es 60, le financement du syste`me de retraite franc¸ais be´ne´ficie d’un
contexte de´mographique et e´conomique particulie`rement favorable permettant l’extension
de la couverture et l’ame´lioration progressive des droits a` la retraite. Le montant des
pensions de retraite augmente re´pondant ainsi a` une pre´occupation croissante relative
au niveau de vie des retraite´s (Laroque (1962)). La progression de la population active
due a` la croissance de´mographique mais aussi a` la monte´e de l’activite´ fe´minine et a` un
flux migratoire important dans un contexte de plein-emploi concourt au maintien d’un
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syste`me de retraite. Au de´but des anne´es 1970, le contexte e´conomique et les perspectives
de´mographiques se de´gradent. La croissance e´conomique ralentit et le choˆmage augmente.
Les taux d’activite´ aux aˆges extreˆmes de la population en aˆge de travailler chutent. Les
de´parts anticipe´s a` la retraite sont nombreux et l’entre´e sur le marche´ du travail des jeunes,
de plus en plus tardive, en raison de l’allongement de la dure´e des e´tudes. Cette gestion des
aˆges a` la franc¸aise avec une seule ge´ne´ration au travail (Elbaum et Marchand (1993)) dans
le but de soutenir l’emploi des actifs d’aˆge me´dian dans une pe´riode de fort choˆmage, s’est
ave´re´e accroˆıtre les charges de retraite en diminuant le nombre d’actifs et en augmentant
l’effectif de retraite´s. En outre, le de´ficit du syste`me de retraite franc¸ais est renforce´ par le
vieillissement de´mographique, qui devrait s’accentuer dans les prochaines de´cennies. Plus
que le de´part a` la retraite des ge´ne´rations du baby-boom, l’espe´rance de vie sans cesse
croissante contribue, en France, a` accroˆıtre les de´penses futures consacre´es au paiement
des retraites.
Le syste`me de retraite franc¸ais est ainsi confronte´ a` un de´se´quilibre financier qui com-
promet sa viabilite´ a` long terme. Saisir les caracte´ristiques de ce syste`me finance´ par
re´partition permet d’appre´hender les risques et les difficulte´s auxquels il est soumis. Les
facteurs susceptibles de perturber son e´quilibre financier sont examine´s, en particulier l’in-
fluence exerce´e par les e´volutions de´mographiques et e´conomiques. Cette analyse pre´alable
s’ave`re indispensable a` la compre´hension des arbitrages que les pouvoirs publics sont
amene´s a` re´aliser afin de garantir la pe´rennite´ du syste`me de retraite par re´partition
dans un cadre dynamique ou` l’ensemble des facteurs de l’e´conomie e´voluent.
La premie`re partie de ce chapitre pre´sente ainsi les caracte´ristiques du syste`me de re-
traite franc¸ais base´ un financement par re´partition et rappelle les conditions sous-jacentes a`
son e´quilibre financier. La seconde partie analyse l’impact du vieillissement de´mographique
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de ce chapitre s’inte´resse a` l’influence du contexte e´conomique sur la viabilite´ du syste`me
de retraite a` long terme.
1 Le syste`me de retraite public franc¸ais
Complexite´ et he´te´roge´ne´ite´ sont les qualificatifs souvent utilise´s pour rendre compte
de la structure du syste`me de retraite franc¸ais (Vernie`re (2003)). Celui-ci est, en effet,
compose´ par un grand nombre de re´gimes de retraite obligatoires, couvrant chacun une
cate´gorie professionnelle et dont les modalite´s d’acquisition et de liquidation des droits a`
la retraite diffe`rent. En de´pit du fait que la de´fense et l’attachement aux particularismes
professionnels aient mis en e´chec l’ambition d’unicite´ du plan franc¸ais de Se´curite´ sociale
(Laroque (1946)), l’ensemble des actifs be´ne´ficient depuis la seconde guerre mondiale d’une
couverture obligatoire. Ce droit a` la retraite repose sur un choix de principe, celui de la
solidarite´ entre les ge´ne´rations au travers de la re´partition.
1.1 La diversite´ des re´gimes de retraite
Chaque cate´gorie professionnelle be´ne´ficie d’un re´gime de base et comple´mentaire obli-
gatoire qui lui est propre. Il en de´coule une grande diversite´ des re´gimes de retraite consti-
tutifs du syste`me de retraite franc¸ais (Blanchet et Pele´ (1997)).
L’architecture du syste`me de retraite franc¸ais est synthe´tise´e dans le tableau 1. Il pre´sente
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Tableau 1 – Pre´sentation des re´gimes de retraite par cate´gories et statuts professionnels


















(re´gimes spe´ciaux) Re´gime additionnel
de la Fonction publique
Non-salarie´s
Secteur agricole MSA non-salarie´s
Artisans CANCAVA / RSI depuis 2006







Note de lecture :
AGIRC Association Ge´ne´rale des Institutions de Retraite des Cadres
ARRCO Association pour le Re´gime de Retraite COmple´mentaire des salarie´s
CANCAVA Caisse Nationale de Compensation d’Assurances Vieillesse des Artisans
CNAVPL Caisse Nationale d’Assurance Vieillesse des Professions Libe´rales
CNAVTS Caisse Nationale d’Assurance Vieillesse des Travailleurs Salarie´s
CNBF Caisse Nationale du Barreau Franc¸ais
IEG Industries Electriques et Gazie`res
IRCANTEC Institution de Retraite Comple´mentaire des Agents Non Titulaires de l’Etat et les Collectivite´s publiques
MSA Mutualite´ Sociale Agricole
ORGANIC ORGanisation Autonome Nationale de l’assurance vieillesse de l’Industrie et du Commerce
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Chaque re´gime de retraite franc¸ais s’engage a` verser a` ses assure´s des prestations de re-
traite comprenant trois composantes, a` savoir :
- La pension principale de droit direct, verse´e a` l’assure´ en contrepartie des anne´es d’ac-
tivite´ professionnelle valide´es ;
- La pension principale de re´version, verse´e au conjoint survivant de l’assure´ ;
- Les comple´ments de pension constitue´s principalement par les bonifications ou majora-
tions1 pour enfants.
Ces deux dernie`res composantes sont de´taille´es dans l’annexe 1, la suite de l’analyse se
concentrant sur la pension principale de droits directs couramment appele´e ((pension de
retraite)).
Les modalite´s de calcul de la pension de retraite diffe`rent d’un re´gime a` l’autre. En ef-
fet, si l’ensemble de ces re´gimes de retraite sont contributifs, c’est-a`-dire qu’ils versent
une pension aux personnes ayant pre´alablement cotise´, certains sont dits a` ((prestations
de´finies)) et d’autres a` ((cotisations de´finies)). Ces deux types de re´gimes diffe`rent selon la
nature des engagements consentis en contrepartie des cotisations verse´es par les assure´s.
Dans un re´gime de retraite a` ((prestations de´finies)), l’assure´ a connaissance du montant
de la retraite future qu’il touchera en e´change de ses cotisations, les re`gles de calcul de
la pension e´tant pre´alablement e´tablies. Dans ce cadre, c’est le gestionnaire du re´gime
qui supporte le risque lie´ au financement de la retraite. A l’inverse, dans un re´gime a`
((cotisations de´finies)), l’assure´ verse une partie donne´e de ses revenus mais ignore le mon-
tant de la pension qui lui sera verse´e au moment de son de´part en retraite. Dans un tel
re´gime, le risque est supporte´ par le cotisant.
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1.1.1 Les re´gimes de retraite a` ((prestations de´finies))
Les principaux re´gimes a` ((prestations de´finies)) couvrent en France les salarie´s des sec-
teurs prive´ et agricole ainsi que les fonctionnaires. Ces re´gimes ont pour objectif d’assurer
aux salarie´s un certain niveau de pension a` la retraite et fixent en amont un bare`me de
calcul de la pension. Le risque lie´ au financement est assume´ par le gestionnaire du re´gime.
Ne´anmoins, ce risque est limite´ par la prise en compte du taux de cotisation ne´cessaire au
financement du montant des pensions lors de la de´termination des re`gles de calcul de la
pension. Les modalite´s de calcul de la pension dans les secteurs prive´s et agricoles diffe`rent
de celles retenues dans la Fonction publique et sont pre´sente´es dans les paragraphes sui-
vants.
• La CNAVTS et les re´gimes aligne´s
Dans le secteur prive´, les salarie´s de l’industrie, du commerce, des services et de l’agri-
culture sont couverts par un ensemble de re´gimes de retraite de base obligatoires. Ainsi,
la CNAVTS (Caisse Nationale d’Assurance Vieillesse des Travailleurs Salarie´s) ge`re l’en-
semble des salarie´s du secteur prive´ a` l’exception des salarie´s agricoles qui de´pendent de la
MSA (Mutuelle Sociale Agricole). Les artisans et les commerc¸ants non-salarie´s de´pendent,
pour leur retraite de base, respectivement de la CANCAVA et de l’ORGANIC, re´gimes
ge´re´s en points jusqu’en 1972 puis aligne´s sur le mode de calcul de la pension du Re´gime
ge´ne´ral, d’ou` leur appellation de ((re´gimes aligne´s)).
Les re`gles de calcul de la pension (P ) pour les salarie´s de la CNAVTS et de la MSA sont
identiques. Dans ces re´gimes, l’aˆge le´gal de liquidation est fixe´ a` 60 ans, c’est-a`-dire que
les assure´s ne peuvent pre´tendre faire valoir leurs droits a` la retraite avant cet aˆge2.
La pension de base de droits directs verse´e par le Re´gime ge´ne´ral et les re´gimes aligne´s est
2A l’exception des carrie`res longues commence´es a` des aˆges pre´coces pour lesquelles cet aˆge est re´duit
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acquise en contrepartie des anne´es d’activite´ professionnelle valide´es. Dans tous les re´gimes
de retraite a` ((prestations de´finies)), le montant de cette pension e´quivaut a` un pourcentage
du salaire de re´fe´rence de l’assure´ qui est le salaire annuel moyen (w¯). Le pourcentage du
salaire de re´fe´rence de´terminant le montant de la pension de´pend du taux de liquidation
et du coefficient de proratisation.
Le calcul de la pension principale de droits directs au Re´gime ge´ne´ral et aligne´s s’effectue
selon la formule suivante :
P = w¯ × τ ×Min [1, γ]
avec, w¯ : le salaire annuel moyen,
τ : le taux de liquidation,
γ : le taux de proratisation.
Le salaire annuel moyen (w¯), est la moyenne des salaires annuels les plus e´leve´s perc¸us
par le salarie´ au cours de sa carrie`re. Les salaires annuels sur lesquels l’assure´ a cotise´ au
re´gime sont tout d’abord revalorise´s et inscrits dans la limite du plafond de la Se´curite´
sociale3. Apre`s revalorisation, les salaires les plus e´leve´s sont retenus par ordre de´croissant
jusqu’a` concurrence du nombre d’anne´es a` retenir (pe´riode de re´fe´rence).
La pe´riode de re´fe´rence e´tait de 10 ans avant 1993, mais, suite a` la re´forme du Re´gime
ge´ne´ral mene´e cette anne´e-la`, il a e´volue´ progressivement selon l’anne´e de naissance des
assure´s pour atteindre 25 anne´es pour les individus ne´s apre`s 1947.
Le taux de liquidation (τ) varie entre 25 % et 50 % en fonction de l’aˆge et de la dure´e
totale d’assurance tous re´gimes de l’assure´. Ce taux est qualifie´ de ((taux plein)) lorsqu’il
atteint son maximum de 50 %.
Le nombre de trimestres retenus dans le calcul de la dure´e d’assurance tous re´gimes ne
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peut eˆtre supe´rieur a` 4 trimestres par anne´e civile et comprend :
- les trimestres valide´s par cotisations4,
- les pe´riodes assimile´es a` des trimestres d’assurance5 : maladie et accident du travail,
maternite´, invalidite´, choˆmage indemnise´ et non indemnise´ (dans la limite d’un an), service
militaire (depuis 01/01/2002),
- les pe´riodes e´quivalentes6 : pe´riodes d’activite´ ante´rieures au 01/04/1983 et d’activite´
agricole non salarie´es exerce´es avant 1976.
Le taux plein est obtenu de`s lors que l’une des conditions suivantes est respecte´e :
- si la dure´e d’assurance tous re´gimes du cotisant est au moins e´gale a` la dure´e de
re´fe´rence. La pe´riode de re´fe´rence (Tre´f ) est de 160 trimestres depuis la re´forme de 1993
contre 150 trimestres avant la re´forme ;
- si l’assure´ liquide sa retraite a` 65 ans ;
- si l’assure´ est de´clare´ inapte au travail et liquide sa retraite a` 60 ans.
Si l’assure´ ne remplit aucune de ces trois conditions, le taux de liquidation est re´duit en
application d’un taux de minoration, appele´ de´cote, proportionnel au nombre de trimestres
manquants pour atteindre le taux plein. Le nombre de trimestres manquants est soit le
nombre de trimestres se´parant, a` la date de la liquidation de la retraite, l’assure´ de son
65e`me anniversaire, soit le nombre de trimestres supple´mentaires ne´cessaires a` l’assure´ pour
atteindre la dure´e de re´fe´rence. Le plus petit nombre de trimestres manquants est retenu
pour l’application de la de´cote. Compte tenu du fait que les droits a` la retraite ne sont
ouverts qu’a` partir de 60 ans et que le taux plein est acquis d’office en cas de de´part a` 65
ans, la de´cote s’applique dans la limite maximum de 5 anne´es soit 20 trimestres.
4Le nombre de trimestres valide´s au Re´gime ge´ne´ral ne correspond pas a` la dure´e de l’activite´ salarie´e
mais au montant du salaire soumis a` cotisations. Pour valider un trimestre, il suffit d’un report de sa-
laire correspondant a` 200 fois le taux horaire du SMIC en vigueur au 1er janvier de l’anne´e conside´re´e.
L’Assurance Vieillesse des Parents au Foyer (cf. annexe 1) est e´galement prise en compte.
5Aucun salaire n’est porte´ au compte pour ces pe´riodes.
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Le coefficient de de´cote a` appliquer au taux plein est e´gal au produit du nombre de
trimestres manquants et du coefficient de de´cote pour un trimestre applicable en fonction
de l’anne´e de naissance de l’assure´ (τde´cote)7. Le taux de liquidation, qualifie´ dans ce cas
de taux minore´, est de´termine´ en de´duisant la de´cote du taux maximum de 50 %.
Ainsi de fac¸on ge´ne´rale, le taux de liquidation peut donc s’e´crire de la fac¸on suivante :










ou` Ttot est la dure´e d’assurance tous re´gimes valide´e par l’assure´ au moment de la liqui-
dation de sa retraite,
Tre´f la dure´e de re´fe´rence
Ageliquidation, l’aˆge de l’assure´ au moment de la liquidation de sa retraite.
Le coefficient de proratisation est le rapport entre la dure´e d’assurance au Re´gime
ge´ne´ral (TRG) et la dure´e de proratisation (Tprotatisation). La dure´e d’assurance prend en
compte les trimestres valide´s par cotisations au Re´gime ge´ne´ral, les pe´riodes assimile´es a`
des trimestres d’assurance (cf. paragraphe pre´ce´dent). La dure´e de proratisation retenue
varie selon la date de naissance de l’assure´ conforme´ment a` la re´forme d’aouˆt 2003. Elle
s’e´tablit a` 160 trimestres pour les individus ne´s apre`s 1948.
Ainsi, si au moment de la liquidation de sa retraite, l’assure´ ne re´unit pas un nombre
de trimestres valide´s suffisant, le montant de sa pension sera re´duit par le coefficient de
proratisation, qui sera infe´rieur a` l’unite´ et par le taux de liquidation, qui sera minore´ du
montant de la de´cote.
Les re´gimes publics et parapublics sont e´galement des re´gimes a` ((prestations de´finies)) dont
le mode de calcul de la pension est cependant diffe´rent de celui de la CNAVTS et des
re´gimes aligne´s.
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• Re´gimes publics et parapublics
Au sein des salarie´s du secteur public et parapublic, il est ne´cessaire de distinguer les
titulaires des non-titulaires. Les salarie´s non-titulaires dans le secteur public et parapublic
de´pendent de la CNAVTS pour leur pension de base. Les titulaires du secteur public et
parapublic rele`vent des re´gimes dits spe´ciaux : Fonction publique, SNCF, RATP. . . . Ces
re´gimes a` ((prestations de´finies)) remplissent a` la fois les fonctions de re´gime de base et
comple´mentaire8. Dans la Fonction publique, comme dans le Re´gime ge´ne´ral et aligne´s,
l’aˆge le´gal de liquidation de la retraite est fixe´ a` 60 ans. Les salarie´s ne peuvent pre´tendre
faire valoir leurs droits en matie`re de retraite avant cet aˆge. Cependant, il existe cer-
tains emplois de fonctionnaires pour lesquels l’ouverture des droits a` la retraite peut se
faire a` 50 ou 55 ans en raison des risques ou des conditions de pe´nibilite´ particulie`res
lie´s a` ces emplois. De tels emplois sont qualifie´s d’actifs : policiers, douaniers, surveillants
pe´nitentiaires, personnels soignants des hoˆpitaux. . . . Les autres emplois sont des emplois
se´dentaires.
La pension de retraite (P ) est calcule´e comme une fraction du salaire du fonctionnaire.
La formule de calcul de la pension pour les fonctionnaires se´dentaires s’e´crit de la fac¸on
suivante :
P = s× τ ×
(








Le salaire de re´fe´rence (s) pris en compte est le dernier traitement hors prime perc¸u
par le fonctionnaire pendant une dure´e d’au moins 6 mois. Le pourcentage du salaire de
re´fe´rence de´terminant le montant de la pension de´pend, comme dans le cas du Re´gime
8Par ailleurs, en 2003, a e´te´ institue´ le re´gime additionnel de la Fonction publique. Ce re´gime obli-
gatoire, ge´re´ par re´partition et par points, est destine´ a` permettre ((l’acquisition de droits a` la retraite,
assis sur une fraction maximale, de´termine´e par de´cret en Conseil d’E´tat, de l’ensemble des e´le´ments de
re´mune´ration de toute nature non pris en compte dans l’assiette de calcul des pensions civiles et militaires
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ge´ne´ral, du taux de liquidation (τ), du nombre de trimestres valide´s et du nombre de
trimestres requis.
Le taux plein de liquidation est fixe´ a` 75 %. Les conditions d’acquisition du taux plein
sont identiques a` celles du Re´gime ge´ne´ral depuis l’application de la re´forme d’aouˆt 2003.
Cependant, l’aˆge du taux plein, fixe´ a` 65 ans pour les fonctionnaires se´dentaires, est 60 ans
pour les fonctionnaires classe´s en services actifs. Par ailleurs, depuis 2003, le taux plein de
liquidation de la Fonction publique est minore´, comme dans le Re´gime ge´ne´ral, en fonction
du nombre de trimestres manquants9.
Le coefficient de proratisation (γ) intervient e´galement dans le calcul de la pension
des fonctionnaires. Il s’agit du rapport entre la dure´e de services effectifs dans la Fonction
publique (TFP ) et la dure´e de proratisation (Tproratisation).
Les re´gimes de retraite a` ((prestations de´finies)) se distinguent des re´gimes a` ((cotisations
de´finies)) de par la nature des engagements qui lient employeurs et salarie´s. Le mode de
fonctionnement des re´gimes a` ((cotisations de´finies)) sont de´crits dans le paragraphe suivant.
1.1.2 Les re´gimes a` ((cotisations de´finies))
Les re´gimes comple´mentaires obligatoires et certains re´gimes de retraite sont des re´gimes
par re´partition a` ((cotisations de´finies)) en points. Ils se distinguent d’un nouveau type de
re´gime par re´partition a` ((cotisations de´finies)) : les re´gimes de ((comptes notionnels)) ou
a` ((capitalisation virtuelle)), apparus re´cemment dans plusieurs pays europe´ens comme la
Sue`de, l’Italie, la Pologne et la Lettonie.
9La valeur des coefficients de de´cote par trimestre manquant (τde´cote) sera pre´sente´e dans le chapitre
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• Les re´gimes comple´mentaires en points en France
Aux re´gimes de base des salarie´s du prive´, s’ajoutent, en France, des re´gimes comple´-
mentaires obligatoires : l’ARRCO pour les non-cadres et l’AGIRC pour les cadres, per-
mettant d’assurer un supple´ment de pension aux salarie´s. Ces re´gimes comple´mentaires
sont ge´re´s par les organisations patronales et syndicales selon le principe de la re´partition.
Il s’agit de re´gimes a` ((cotisations de´finies)) en points : le re´gime s’engage sur le niveau
des cotisations et non sur le montant des pensions meˆme si l’e´volution de celles-ci par
rapport aux salaires est tout de meˆme prise en compte dans la de´termination des taux
de cotisations. C’est le cotisant qui assume le risque lie´ au financement d’un tel re´gime
contrairement aux re´gimes a` ((prestations de´finies)).
Les agents non-titulaires de la Fonction publique sont e´galement obligatoirement affilie´s a`
un re´gime de retraite comple´mentaire en points : l’IRCANTEC. La retraite de base des
re´gimes aligne´s est elle aussi comple´te´e par une retraite comple´mentaire obligatoire en
points. L’ORGANIC, la CANCAVA et la CANAM (Caisse Nationale d’Assurance Ma-
ladie des Professions Inde´pendantes) se sont regroupe´es en 2006 pour former le Re´gime
Social des Inde´pendants (RSI). Ce re´gime a pour taˆche d’assurer a` terme en cas de ma-
ladie et de retraite une couverture sociale unifie´e pour les artisans et les commerc¸ants
ainsi que la couverture maladie des professions libe´rales, ces derniers restant pour la ges-
tion des retraites a` la Caisse Nationale d’Assurance Vieillesse des Professions Libe´rales
(CNAVPL). La CNAVPL regroupe 12 caisses ge´rant la retraite des diffe´rentes professions
libe´rales (me´decins (CARMF), notaires (CRN),. . . ) a` l’exception des avocats, obligatoi-
rement affilie´s a` la caisse nationale du barreau franc¸ais (CNBF). Ces re´gimes de base et
comple´mentaires sont des re´gimes a` ((cotisations de´finies)) par points.
D’autres cate´gories professionnelles sont e´galement rattache´es pour leur retraite de base et
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de la MSA rec¸oivent une pension de base (P ) compose´e de deux e´le´ments :
- une retraite forfaitaire, correspondant a` une activite´ non salarie´e agricole exerce´e a`
titre exclusif ou principal, ayant donne´ lieu a` des trimestres cotise´s ou assimile´s ;
- une retraite proportionnelle par points, acquise par cotisations. Ils be´ne´ficient, en
outre, depuis le 1er avril 2003, d’une retraite comple´mentaire obligatoire par points.
Dans un re´gime a` ((cotisations de´finies)), les cotisations sont converties en points qui sont
cumule´s tout au long de la carrie`re professionnelle de l’assure´. La contrepartie mone´taire
de ces points ne sera connue par l’assure´ qu’au moment de la liquidation de sa retraite,
suivant la valeur du point a` cette date. La pension de l’individu est revalorise´e chaque
anne´e suivant l’e´volution de la valeur du point. Ainsi, la pension est le produit du nombre
de points accumule´s et de la valeur du point a` la date de la liquidation de la retraite :
P = Nombre de points acquis×Valeur du point
A la date de liquidation de la retraite, le nombre de points acquis par l’assure´ de´pend de
plusieurs parame`tres :
Le niveau de salaire de l’assure´ : plus le salaire soumis a` cotisations est important,
plus l’individu acquiert des droits ;
Le taux de cotisation applique´ par le re´gime : plus le taux de cotisation est e´leve´,
plus le nombre de points porte´s au compte de l’assure´ est important ;
Le prix d’achat du point : le nombre de points accumule´s par l’assure´ est d’autant plus
important que le prix d’achat du point est faible ;
La dure´e de cotisation : plus le salarie´ cotise longtemps, plus il accumulera des droits
supple´mentaires.
Les re´gimes par re´partition a` ((capitalisation virtuelle)), mis en place par exemple en
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re´gimes par points franc¸ais de´crits pre´ce´demment, des re´gimes a` ((cotisations de´finies))mais
reposent sur un mode de fonctionnement diffe´rent.
• Les re´gimes de ((comptes notionnels)) ou a` ((capitalisation virtuelle))
Plus que des re´gimes a` ((cotisations de´finies)), les re´gimes a` ((capitalisation virtuelle)) sont
des re´gimes a` ((cotisations fixes)). En effet, dans ce type de re´gimes est de´fini un taux de
cotisation sur lequel les pensions doivent s’ajuster en permanence afin d’assurer l’e´quilibre
financier du re´gime. Dans ce cas, le taux de cotisation est fige´. Dans les re´gimes com-
ple´mentaires franc¸ais, le taux de cotisation est e´galement de´termine´ et le montant de la
pension calcule´ de fac¸on a` ce que les re´gimes ne connaissent pas de de´ficits. Cependant,
dans ces re´gimes, le taux de cotisation n’est pas fige´ et constitue l’un des parame`tres de
de´cision des re´gimes (Ap Roberts (2007)).
Dans les re´gimes a` ((capitalisation virtuelle)), chaque assure´ dispose de son propre compte
sur lequel est accumule´ un capital ((virtuel)) e´gal aux cotisations verse´es. Le capital est, en
effet, ((virtuel)) car le re´gime est base´ sur la re´partition ; les cotisations collecte´es servent a`
financer les de´penses de l’anne´e courante. Il n’y a donc pas d’accumulation financie`re. Le
montant de la pension liquide´e de´pend du capital virtuel accumule´ auquel est applique´ un
coefficient de conversion. La valeur du coefficient de conversion de´pend de l’aˆge effectif de
de´part a` la retraite de l’individu et de son espe´rance de vie a` cet aˆge. La pension liquide´e
est donc une annuite´ calcule´e actuariellement en ce sens ou` la valeur actualise´e du flux
de pension perc¸ue au cours de la pe´riode de retraite est exactement e´gale au montant
revalorise´ du capital virtuel accumule´ durant la vie active (Vernie`re (2000)).
Dans le syste`me de retraite franc¸ais, la diversite´ des re´gimes suppose que chacun est re´gi
suivant des re`gles de calcul des droits qui lui sont propres. Certains sont a` ((prestations
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risque lie´ au financement repose sur le gestionnaire du re´gime alors que dans ceux a`
((cotisations de´finies)), il est assume´ par les cotisants. Cependant, dans les deux cas, l’arbi-
trage porte a` la fois sur le montant des cotisations et sur celui des prestations remettant
ainsi en cause la pertinence d’une telle classification. En outre, en de´pit de leurs ca-
racte´ristiques respectives, tous ces re´gimes de retraite franc¸ais fonctionnent selon le meˆme
principe de financement, a` savoir la re´partition, dont les caracte´ristiques sont rappele´es
dans le paragraphe suivant.
1.2 Un financement base´ sur la re´partition
Le financement du syste`me de retraite franc¸ais repose sur la re´partition10. Il est donc
ne´cessaire de rappeler les fondements et les conditions qui re´gissent l’e´quilibre d’un tel
syste`me.
1.2.1 Fondements d’un syste`me de retraite ge´re´ par re´partition
Dans un re´gime de retraite ge´re´ par re´partition, les cotisations pre´leve´es sur le revenu
des actifs ont vocation a` financer instantane´ment les pensions des retraite´s. Le re´gime de re-
traite par re´partition est ainsi organise´ autour d’un contrat implicite entre les ge´ne´rations,
un actif accepte de cotiser aujourd’hui contre la promesse de recevoir a` la retraite une
pension finance´e par les actifs de demain (Fleurbaey et Michel (1992)). Le syste`me de
retraite par re´partition comporte ainsi une fonction assurantielle puisqu’il partage les
risques entre les diffe´rentes ge´ne´rations (Artus et Legros (1999)). Ce mode de fonctionne-
ment ne´cessite ne´anmoins l’intervention de l’E´tat afin de fixer les obligations de chaque
ge´ne´ration, pre´sente et future. Le caracte`re obligatoire du syste`me de retraite a pour ob-
jectif de prote´ger l’ensemble des individus contre leur propre impre´voyance. La mise en
10Il est important toutefois de noter qu’a` l’instar de nombreux pays, la France a mis en place en 1999 un
fonds d’investissement (le Fonds de Re´serve pour les Retraites) afin d’assurer par une dose de capitalisation
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place d’un syste`me de retraite revient a` imposer une e´pargne force´e aux me´nages qui spon-
tane´ment n’e´pargnent pas suffisamment d’apre`s les travaux de Diamond (1977). En effet,
certains individus ne parviennent pas a` se projeter dans le futur soit parce qu’ils sont
contraints par leurs liquidite´s, soit parce qu’ils accordent trop de poids a` leur consomma-
tion pre´sente au de´triment de leurs besoins futurs. Cependant, l’effet de´pressif potentiel
d’un syste`me de retraite obligatoire sur l’e´pargne fait l’objet d’importants de´bats depuis le
milieu des anne´es 70. L’article fondateur de Feldstein (1974)11 est le premier a` e´tablir que
l’existence d’un syste`me public de pensions a un effet ne´gatif sur l’e´pargne des me´nages, la
hausse des cotisations conduisant a priori les me´nages a` diminuer d’autant leur e´pargne
spontane´e12.
En outre, le syste`me de retraite obligatoire et ge´re´ par re´partition permet une redistri-
bution des revenus a` la fois au sein et entre les ge´ne´rations. L’impact redistributif in-
trage´ne´rationnel d’un syste`me de retraite est lie´ aux re`gles de calcul de la pension et a`
l’he´te´roge´ne´ite´ individuelle au sein meˆme de la ge´ne´ration. Ainsi, le recours a` des mesures
redistributives comme l’instauration de dispositifs non contributifs ou la mise en place de
minima de pensions13 contribuent a` diminuer les ine´galite´s de revenus entre les indivi-
dus appartenant a` une meˆme classe d’aˆge (Walraet et Vincent (2003) et Briard (2007)).
La revalorisation du montant des pensions, en augmentant les montants servis a` la re-
traite, constitue e´galement une forme de redistribution intrage´ne´rationnelle mais aussi
interge´ne´rationnelle (Belhaj (2007)). Ainsi, le syste`me par re´partition permet le transfert
de revenus entre les ge´ne´rations. Cette redistribution interge´ne´rationnelle a eu lieu de`s la
11L’article de Feldstein (1974) a donne´ lieu a` une litte´rature empirique abondante (Caussat (1992)).
12Cette proble´matique importante de l’effet du syste`me de retraite sur l’e´pargne est analyse´e dans la
suite de cette the`se. Le chapitre 2 analyse cette question en s’inte´ressant a` l’impact de la modification
des parame`tres du syste`me de retraite par re´partition franc¸ais sur l’e´pargne au niveau individuel mais
e´galement au niveau macroe´conomique. Le chapitre 6 propose, par ailleurs, a` partir de donne´es de l’enqueˆte
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mise en place du syste`me par re´partition puisque la premie`re ge´ne´ration de retraite´s a
be´ne´ficie´ d’un ((repas gratuit)) en percevant des prestations sans avoir cotise´ pendant sa
pe´riode d’activite´. Cette caracte´ristique rend difficile la remise en cause du syste`me par
re´partition dans la mesure ou` cela supposerait que la dernie`re ge´ne´ration de cotisants ne se
verrait pas verser de prestations de retraite. L’E´tat est par conse´quent garant du contrat
interge´ne´rationnel en rendant public et obligatoire le syste`me par re´partition (Masson
(2002a)). Il doit e´galement eˆtre en mesure d’honorer les engagements en matie`re de re-
traite induits par ce syste`me en respectant les droits acquis par les ge´ne´rations existantes
sans pour autant faire peser une charge trop lourde sur les ge´ne´rations a` venir et ainsi
provoquer un de´se´quilibre interge´ne´rationnel.
Afin de re´pondre a` cette pre´occupation, Kotlikoff (1992) met au point, au de´but des anne´es
90, la comptabilite´ ge´ne´rationnelle. Cette me´thode a pour objectif de quantifier les engage-
ments financiers de long terme des administrations publiques qui n’apparaissent pas dans le
de´ficit budge´taire traditionnel (Bonnet (2002)). Elle permet ainsi d’e´valuer l’effort financier
pesant sur les ge´ne´rations futures afin d’assurer l’e´quilibre budge´taire de long terme dans
le cas ou` les politiques fiscales et sociales actuelles seraient maintenues a` l’infini. Si l’exis-
tence d’un de´ficit interge´ne´rationnel, mis en e´vidence par Kotlikoff (1992), n’est pas remise
en cause, sa me´thode fait ne´anmoins l’objet de nombreuses critiques (voir par exemple
Accardo (2002) et Masson (2002b)). L’ampleur du de´ficit interge´ne´rationnel, induit prin-
cipalement par les e´volutions de´mographiques futures, serait largement de´pendante des
hypothe`ses retenues dans le cadre de la construction des comptes ge´ne´rationnels (Bonnet
(2002)).
Le syste`me de retraite par re´partition repose sur un contrat interge´ne´rationnel dont
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envers les actifs d’aujourd’hui soient honore´s et par conse´quent que l’e´quilibre financier du
syste`me de retraite soit respecte´. Les caracte´ristiques de l’e´quilibre financier d’un syste`me
de retraite par re´partition sont pre´sente´es dans le paragraphe suivant.
1.2.2 Principe de l’e´quilibre du syste`me de retraite par re´partition
Dans un re´gime de retraite ge´re´ en re´partition pure14, les cotisations pre´leve´es sur le
revenu des actifs ont vocation a` financer instantane´ment les pensions des retraite´s. Ainsi, le
re´gime de retraite par re´partition est e´quilibre´ chaque anne´e si le montant des cotisations
pre´leve´es est e´gal au montant total des prestations verse´es.
Montant global des cotisations = Montant global des prestations
Le montant global des prestations est e´gal au produit de la pension moyenne (P¯ ) verse´e
aux retraite´s et du nombre de retraite´s (Nret).
Montant global des prestations = P¯ × (Nret)
Le montant des cotisations e´quivaut au produit du revenu moyen des actifs occupe´s (R¯),
du nombre d’actifs occupe´s (Nact) et du taux de cotisation moyen (τ¯) pre´leve´ sur les actifs
occupe´s pour financer les retraites.
Montant global de cotisations = R¯× (Nact)× τ¯
L’hypothe`se d’e´quilibre des re´gimes de retraite implique que le taux de cotisation moyen







Le taux de cotisation moyen est, par conse´quent, le produit du taux de remplacement
moyen, de´fini comme le rapport de la pension moyenne sur le revenu moyen et du ratio de
14On ne tient pas compte ici de l’existence de fonds d’investissement comme le Fonds de Re´serve des
Retraites en France dont le roˆle consiste a` couvrir, a` partir de 2020, une part significative des besoins de
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de´pendance e´conomique, de´fini comme le rapport du nombre de retraite´s sur le nombre
d’actifs occupe´s15.
Ces parame`tres sont lie´s a` la fois aux e´volutions de´mographiques et e´conomiques ren-
dant ainsi complexe l’e´quilibre financier du syste`me de retraite par re´partition. En France,
des perspectives de´mographiques de´favorables et un contexte e´conomique difficile contri-
buent au de´se´quilibre financier du syste`me public de retraite. Les sections suivantes de
ce chapitre sont consacre´es a` l’analyse des facteurs de de´se´quilibre financier du syste`me
de retraite par re´partition franc¸ais. Dans un premier temps, l’impact des perspectives
de´mographiques, principales sources de de´se´quilibre du syste`me de retraite est analyse´
puis, dans un second temps, les effets de l’environnement e´conomique sur l’e´quilibre finan-
cier du syste`me par re´partition sont examine´s.
2 Des perspectives de´mographiques de´favorables
Le ratio de de´pendance de´mographique, rapport entre la population de plus de 60 ans
et la population d’aˆge actif, c’est-a`-dire aˆge´e de 20 a` 59 ans permet d’e´valuer la charge que
repre´sentent les personnes susceptibles d’eˆtre a` la retraite pour les personnes en aˆge de
travailler. Toute rupture dans l’e´volution du rapport entre ces deux populations constitue
((un risque de´mographique)) susceptible de perturber l’e´quilibre financier du syste`me de
retraite par re´partition (Vernie`re (2003)). En effet, l’e´volution de la population en aˆge
de travailler agit sur le rythme de progression de l’assiette de cotisations et donc sur les
ressources des re´gimes de retraite tandis que celle des plus de 60 ans influence le montant
des prestations verse´es par les re´gimes. En France, d’apre`s les projections de population,
le vieillissement de´mographique devrait se poursuivre au cours des prochaines de´cennies
contribuant ainsi a` la de´formation de la structure de´mographique au profit des plus aˆge´s.
15Le ratio de´pendance e´conomique se distingue du ratio de de´pendance de´mographique calcule´ comme
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L’objet de cette section consiste a` pre´senter les perspectives de´mographiques futures et
a` analyser les effets du vieillissement sur l’e´quilibre financier du syste`me de retraite par
re´partition franc¸ais. Le recours a` l’immigration comme me´canisme correctif du de´se´quilibre
de la pyramide des aˆges sera discute´.
2.1 Le vieillissement de´mographique
A l’horizon 2050, en raison de la hausse continue de l’espe´rance de vie et de l’arrive´e a` 60
ans de la ge´ne´ration du baby-boom, le vieillissement de´mographique devrait se poursuivre.
L’indicateur conjoncturel de fe´condite´, mesurant le nombre d’enfants qu’aurait une femme
tout au long de sa vie, a` taux de fe´condite´ par aˆge inchange´s, se maintiendrait a` 1,9 enfant
par femme sur la pe´riode projete´e (Robert-Bobe´e (2006)).
2.1.1 L’allongement de la dure´e de vie
En France, en raison de l’allongement continu de l’espe´rance de vie, la population des
plus de 60 ans ne cesse de croˆıtre (graphique 1).






































Homme 60 ans Femme 60 ans
à la naissance à 60 ans
Champ : France me´tropolitaine.
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Les projections de´mographiques re´alise´es, en France, par l’Insee en 2006 (Robert-Bobe´e
(2006)) pre´voient comme en 2001 (Brutel (2001)) la poursuite dans les prochaines de´cennies
des gains d’espe´rance de vie et par la` meˆme du vieillissement de´mographique (tableau 2).
Tableau 2 – E´volution de l’espe´rance de vie a` la naissance et a` 60 ans entre 2000 et 2050
Espe´rance de vie a` la naissance Espe´rance de vie a` 60 ans
Anne´e Hommes Femmes Hommes Femmes
1950 63,4 ans 69,2 ans 15,4 ans 18,4 ans
1960 67,0 ans 73,6 ans 15,7 ans 19,5 ans
1970 68,4 ans 75,9 ans 16,2 ans 20,8 ans
1980 70,2 ans 78,4 ans 17,3 ans 22,4 ans
1990 72,8 ans 81,0 ans 19 ans 24,2 ans
2000 75,3 ans 82,8 ans 20,4 ans 25,6 ans
2010* 77,5 ans 84,4 ans 21,8 ans (21,7 ans) 26,8 ans (27,1 ans)
2020* 79,3 ans 85,7 ans 23,0 ans (23,2 ans) 27,8 ans (28,5 ans)
2030* 80,9 ans 86,9 ans 24,1 ans (24,6 ans) 28,7 ans (29,8 ans)
2040* 82,4 ans 88,0 ans 25,2 ans (25,9 ans) 29,6 ans (31,0 ans)
2050* 83,8 ans (84,3 ans) 89,0 ans (91 ans) 26,2 ans (27,2 ans) 30,4 ans (32,1 ans)
Note de lecture : Les projections sont signale´es par une *.
Les projections e´tablies en 2001 figurent entre parenthe`ses.
Champ : France me´tropolitaine.
Source : Insee, Projections de population Robert-Bobe´e (2006).
Ainsi, a` l’horizon 2050, l’espe´rance de vie a` la naissance augmenterait fortement meˆme si
les projections re´alise´es en 2006 pre´voient par rapport a` 2001 un resserrement de l’e´cart
de l’espe´rance de vie a` la naissance des hommes et des femmes. En 2000, elle s’e´tablissait
a` 75,3 ans pour les hommes et a` 82,8 ans pour les femmes. D’apre`s le sce´nario central
de 2006, l’espe´rance de vie a` la naissance devrait atteindre en 2050, 83,8 ans pour les
hommes et 89 ans pour les femmes, soit respectivement une hausse de plus de 8 ans et de
7 ans en cinquante ans. Ces projections revoient a` la baisse les chiffres avance´s en 2001
qui pre´voyaient une espe´rance de vie de 84,3 ans pour les hommes et de 91 ans pour les
femmes sans toutefois remettre en cause le vieillissement de´mographique. L’espe´rance de


















Chapitre 1 Le Syste`me de retraite par re´partition franc¸ais 39
ans pour les femmes en 2000 a` respectivement 21,9 ans et 30,4 ans en 2050 (27,2 ans et
32,1 ans d’apre`s les projections de 2001).
L’allongement de l’espe´rance de vie est un phe´nome`ne permanent contrairement au
baby-boom qui, en de´pit de sa dure´e importante, ne constitue qu’une fluctuation transi-
toire.
2.1.2 Le baby-boom
En l’absence de phe´nome`nes migratoires, les effectifs des ge´ne´rations successives de´-
pendent du taux de fe´condite´ et du nombre de naissances. L’observation de l’e´volution du
nombre de naissances au cours du sie`cle dernier permet de visualiser comment se forment
les classes d’aˆge des actifs et des retraite´s (graphique 2).






























































Champ : France me´tropolitaine.
Source : Insee, E´tat civil.
En France, une forte reprise de la fe´condite´ a` la fin de la seconde guerre mondiale ca-
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1946 et 1973 et comptent plus de 800 000 individus par anne´e de naissance alors que les
ge´ne´rations pre´ce´dant cette pe´riode en comprennent moins de 600 000. A partir de 1975,
on recense environ 700 000 naissances par an. La hausse du nombre de retraite´s corres-
pondant a` ce choc de´mographique a commence´ en 2006 et se poursuivra jusqu’en 2035. La
gestion de l’arrive´e a` l’aˆge de la retraite des baby-boomers s’ave`re plus complexe qu’une
hausse permanente du taux de fe´condite´ car ce choc transitoire induit des effets diffe´rents
selon les ge´ne´rations d’individus.
Graphique 3 – E´volution du ratio de de´pendance de´mographique













































Note de lecture : le ratio de de´pendance de´mographique est observe´ entre
1900 et 2006, puis projete´ jusqu’en 2050.
Champ : France me´tropolitaine.
Source : Insee, donne´es observe´es : Bilan de´mographique ; projections (Robert-Bobe´e (2006)).
Les variations de la structure de la population induites par l’allongement continu de
l’espe´rance de vie et l’arrive´e a` des aˆges e´leve´s de la ge´ne´ration du baby-boom modi-
fient le ratio de de´pendance de´mographique qui augmente re´gulie`rement depuis le de´but
du XX e`me sie`cle (graphique 3). Cette mutation de la structure de´mographique devrait


















Chapitre 1 Le Syste`me de retraite par re´partition franc¸ais 41
Parmi les solutions envisage´es pour contrer cette e´volution figure le recours aux flux mi-
gratoires de fac¸on a` accroˆıtre le nombre de cotisants. Une telle mesure est-elle envisageable
et quelles conse´quences implique-t-elle ?
2.2 Le recours a` l’immigration : une solution envisageable ?
Recourir a` l’immigration permettrait d’augmenter le nombre de personnes d’aˆge actif.
Cela contribuerait a` accroˆıtre instantane´ment l’effectif de cotisants ce qui n’est pas le cas
d’une hausse du taux de natalite´ qui est incertaine et dont les effets sur le marche´ du tra-
vail ne peuvent apparaˆıtre qu’un quart de sie`cle plus tard. Cependant, la porte´e de cette
politique de´mographique demeure limite´e. En effet, si tout d’abord, l’arrive´e d’immigrants
actifs ame´liore le ratio de de´pendance, il ne faut pas omettre l’ide´e que ces individus vont
eux-meˆmes, par la suite, acque´rir des droits a` la retraite et devenir retraite´s, qu’ils re´sident
ou non en France. De`s lors, pour e´viter une nouvelle de´te´rioration du ratio de de´pendance,
il devient ne´cessaire de recourir a` un flux permanent d’immigrants. La pre´ponde´rance de
l’allongement de l’espe´rance de vie dans l’explication du vieillissement de´mographique fait
que le recours a` une immigration de masse afin de modifier la structure par aˆge de la
population occasionnerait une dynamique de population insoutenable a` long terme (Chas-
sard (2006)). Une simulation re´alise´e par l’ONU (2001) permet d’illustrer l’ampleur de ces
flux migratoires en e´tablissant une projection des besoins futurs permettant de stabiliser
le ratio de de´pendance de´mographique des pays de l’Union europe´enne. Ainsi, en France,
afin de maintenir le ratio de de´pendance a` son niveau de 1995 entre 2000 et 2050, la venue
de 2 millions d’immigrants par an dont le nombre s’e´le`verait a` 3 millions en fin de pe´riode,
serait ne´cessaire16.
16Cette ((immigration de remplacement)) requiert des flux importants sans pour autant ge´ne´rer des effets
notoires sur l’e´conomie ; une se´lection accrue des immigre´s selon leur niveau de qualification aurait des effets
plus marque´s mais d’une ampleur toujours faible face a` l’importance des de´fis e´conomiques du vieillissement
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Ainsi, l’arrive´e des ge´ne´rations du baby-boom aux aˆges e´leve´s mais surtout l’allon-
gement continu de la dure´e de vie constituent un risque de´mographique important pour
l’e´quilibre financier du syste`me de retraite franc¸ais. Le recours a` l’immigration afin de
corriger le de´se´quilibre de la structure de´mographique ne semble pas eˆtre envisageable car
les effets d’une telle mesure restent limite´s dans le temps, ces nouveaux cotisants accumu-
lant e´galement des droits a` la retraite. Outre le vieillissement de´mographique, le contexte
e´conomique exerce e´galement un impact sur l’e´quilibre financier du syste`me de retraite
franc¸ais qui est examine´ dans la section suivante.
3 Incidences du contexte e´conomique sur l’e´quilibre finan-
cier du syste`me de retraite franc¸ais
Si l’e´quilibre financier du syste`me de retraite par re´partition est sensible aux e´volutions
de´mographiques, il est e´galement lie´ au contexte e´conomique. Cette section analyse l’im-
pact de l’e´volution des parame`tres e´conomiques sur le syste`me par re´partition. Les con-
se´quences d’un contexte e´conomique de´favorable, au cours des vingt dernie`res anne´es, sur
l’e´quilibre financier du syste`me sont, tout d’abord, analyse´es puis les effets correctifs po-
tentiels induits par une ame´lioration des perspectives e´conomiques futures sont examine´s.
3.1 Les ale´as conjoncturels, sources de de´se´quilibre financier du syste`me
par re´partition
Jusqu’a` la fin des anne´es 1960, en France, le syste`me de retraite par re´partition jouit
d’un contexte e´conomique et d’une de´mographie favorables pour accroˆıtre le niveau de vie
des retraite´s. Profitant des ge´ne´rations du baby-boom, d’aﬄux migratoires et de l’intensi-
fication de l’activite´ fe´minine, la population active augmente de plus de deux millions de
personnes entre 1962 et 1975, s’e´levant ainsi a` pre`s de 22 millions en 1975. La forte crois-
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des anne´es soixante-dix.
A cette pe´riode, l’e´conomie renoue avec une croissance de moindre amplitude alors meˆme
que l’augmentation de la population en aˆge de travailler perdure. La monte´e du choˆmage
combine´ au vieillissement de´mographique conduisent alors a` une diminution du nombre






de´se´quilibrer le syste`me de retraite par re´partition.
Graphique 4 – Evolution du taux d’activite´ par aˆge et par sexe
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En outre, en re´ponse a` la monte´e du choˆmage puis a` sa persistance, un retrait progressif des
jeunes (15-29 ans) et des seniors (50-64 ans) du marche´ du travail s’ope`re en France (gra-
phique 4), encourage´ par les pouvoirs publics : la dure´e des e´tudes s’allonge, conforme´ment
a` la volonte´ de conduire 80% d’une ge´ne´ration au niveau du baccalaure´at ; la dure´e d’acti-
vite´ des seniors se raccourcit progressivement, favorise´e par l’abaissement de l’aˆge le´gal de
de´part a` la retraite de 65 a` 60 ans en 1983 et soutenue par de multiples dispositifs publics
de pre´retraites et de dispenses de recherche d’emploi (Brun-Schamme´ et Janod (2007))17.
Le retrait progressif des jeunes et seniors conduit alors a` privile´gier l’activite´ d’((une
seule ge´ne´ration)), celle des aˆges me´dians (Elbaum et Marchand (1993)) et amplifie le
de´se´quilibre financier du syste`me de retraite.
Ainsi, depuis le de´but des anne´es 1970, le ratio de de´pendance e´conomique ne cesse de
croˆıtre et cette tendance devrait se poursuivre dans les prochaines de´cennies (graphique
5). E´value´ a` 45 % en 2005, il devrait atteindre 70 % en 2050 d’apre`s les projections
re´alise´es en 2006 (Coudin (2006)) qui inte`grent les re´sultats des nouvelles projections de
population re´alise´es en 2006 (Robert-Bobe´e (2006)). Ces projections revoient a` la baisse
les re´sultats obtenus en 2002 (Nauze-Fichet (2002)) qui pre´voyaient un ratio de 90 % en
2050. L’espe´rance de vie devrait eˆtre, en effet, un peu moins e´leve´e en 2050 que ce qui
e´tait pre´vu en 2001 (Brutel (2001)), re´duisant ainsi le nombre de retraite´s. Par ailleurs,
en raison de la monte´e du taux de fe´condite´ et du solde migratoire, l’effectif de cotisants
devrait s’accroˆıtre dans les anne´es a` venir. Les projections du ratio de de´pendance de 2006
17Cet extrait du discours prononce´ par Pierre Mauroy, alors Premier ministre, illustre bien les orientations
politiques en vigueur a` cette pe´riode :
((La re´duction de la dure´e du travail, c’est aussi l’abaissement de l’aˆge de la retraite. Dans quelques semaines,
le Gouvernement de´posera un projet de loi-cadre destine´ a` ramener a` soixante ans l’aˆge d’ouverture des
droits a` la retraite.
Il s’agira, bien entendu, d’un droit et non d’une contrainte. Il sera ouvert en priorite´ a` ceux qui ont derrie`re
eux une vie de travail particulie`rement longue et usante.
En luttant pour l’emploi, nous baˆtirons une France solidaire.
Une France solidaire est, en effet, une France ou` le droit au travail redevient une re´alite´.))
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sont proches de celles du rapport Charpin (1999) qui pre´voyait une e´volution du ratio de
de´pendance e´conomique de 0,4 en 2005 a` 0,71 en 2050.











































Note de lecture : Les projections de population active de 2002
apparaissent en gris sur le graphique, celles de 2006, en pointille´s.
Source : Insee, Projections de population active
(Nauze-Fichet (2002) et Coudin (2006)).
Si le vieillissement de´mographique paraˆıt ine´luctable, l’ame´lioration du contexte e´co-
nomique est cependant re´gulie`rement e´voque´e et espe´re´e afin de relativiser le proble`me de
re´e´quilibrage du syste`me de retraite franc¸ais. Le paragraphe suivant examine si une situa-
tion e´conomique favorable serait a` meˆme d’apporter a` elle seule la solution au proble`me
des retraites en France.
3.2 L’ame´lioration du contexte e´conomique est-elle suffisante au re´e´qui-
librage financier du syste`me de retraite ?
Si une croissance forte et une baisse du taux de choˆmage sont bien e´videmment souhai-
tables pour l’e´conomie, croire que ces parame`tres vont a` eux-seuls permettre de re´e´quilibrer
financie`rement le syste`me de retraite paraˆıt illusoire comme le soulignent tre`s justement
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En effet, le rythme de croissance de la productivite´ n’a pas d’impacts directs sur les pa-
rame`tres d’e´quilibrage du syste`me de retraite par re´partition. Il augmente a` la fois les
pensions et les salaires qui servent d’assiette au pre´le`vement des cotisations. Son effet
n’est que de second ordre et de´pend de la re`gle d’indexation des pensions qui est retenue.
Une hausse de la productivite´ conduit, a` population constante, a` une croissance plus forte
de la production et par la` meˆme du revenu par teˆte. Si les pensions suivent l’e´volution du
salaire brut, dans ce cas, quel que soit son rythme, la croissance de la productivite´ est sans
effet sur les conditions de l’e´quilibre financier, le taux de remplacement moyen demeurant
constant. En revanche, si les pensions varient selon le niveau des prix, l’acce´le´ration de
la croissance sans inflation conduit a` une hausse plus forte du salaire moyen que de la
pension moyenne et ainsi a` une diminution du taux de remplacement moyen, favorable a`
l’e´quilibre financier du syste`me par re´partition.
Ainsi, dans le cadre du re´e´quilibrage financier du syste`me de retraite franc¸ais, une crois-
sance e´conomique forte n’a pas d’effets directs sur les parame`tres du syste`me par re´partition
mais offre ne´anmoins un environnement favorable pour mener a` bien une re´forme telle une
hausse des taux de cotisations qu’elle rendrait plus supportable.
Par ailleurs, il est souvent avance´ que le recul du taux de choˆmage permettrait en France
de re´soudre en partie le proble`me des retraites en augmentant l’effectif d’actifs occupe´s
re´duisant ainsi le ratio de de´pendance e´conomique, parame`tre-cle´ de l’e´quilibre financier
du syste`me de retraite par re´partition (e´quation (1)). Or, il semble qu’une diminution
meˆme significative du taux de choˆmage ne permette pas a` long terme de re´e´quilibrer le
syste`me de retraite tant la de´gradation du ratio de de´pendance e´conomique s’annonce
importante (Gue´rin et Legros (2005)). Le chapitre 3 de cette the`se, consacre´ aux perspec-
tives financie`res du syste`me de retraite franc¸ais, le confirme et montre ainsi qu’en de´pit
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syste`me de retraite devrait subsister a` moyen et long terme.
Ne´anmoins, le recul du taux de choˆmage peut contribuer au re´e´quilibrage financier du
syste`me par re´partition en facilitant la mise en place de mesures relatives a` la dure´e d’ac-
tivite´ (Legros (2007)). Il permettrait e´galement d’appliquer le principe d’un report des
exce´dents de l’assurance choˆmage vers la branche retraite, envisage´ dans le cadre de la
re´forme des retraites mene´e en France en 2003 et qui conduirait effectivement a` re´duire les
besoins de financement du syste`me de retraite. Cependant, ce transfert comporte plusieurs
limites. En effet, le retour a` l’e´quilibre de l’assurance choˆmage date de 2006 et permet le
remboursement d’une dette importante s’e´levant a` 13 milliards d’euros qui devrait s’ache-
ver a` l’horizon 2011-2012 (UNEDIC (2008)). Le transfert des exce´dents de l’assurance
choˆmage vers la branche retraite ne peut donc eˆtre effectif qu’a` partir de cette pe´riode. En
outre, cela suppose que l’E´tat recueille l’accord des partenaires sociaux, gestionnaires pari-
taires de l’assurance choˆmage et susceptibles de demander des contreparties. Ces derniers
ont, par ailleurs, d’ores et de´ja` de´cide´ qu’une partie des exce´dents futurs serait reverse´e
dans un fonds de re´gulation. Ce sce´nario de transfert des exce´dents de l’assurance choˆmage
vers la branche vieillesse repose sur plusieurs conditions dont la principale est celle d’un
net recul du choˆmage au cours des prochaines anne´es qui demeure ne´anmoins hypothe´tique
(Hamayon et Legros (2007)).
Le de´part a` la retraite des ge´ne´rations du baby-boom est souvent conside´re´ comme an-
nonciateur d’une baisse a` venir du taux de choˆmage. Or, cette vision, largement re´pandue,
s’ave`re discutable. En effet, un changement de taille de la population active traduit
un changement d’e´chelle du marche´ du travail qui s’e´quilibre quel que soit le niveau
de´mographique. D’un point de vue the´orique, les diffe´rents mode`les explicatifs du choˆmage
soutiennent l’ide´e de l’inde´pendance du rythme de croissance de la population active sur
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Quelles que soient les variations de la population active, l’e´volution du taux de choˆmage
semble plutoˆt lie´e a` des de´terminants non-de´mographiques diffe´rents selon la vision du
marche´ du travail retenue, a` savoir : le cycle e´conomique dans le cadre d’une approche
keyne´sienne et le couˆt du travail et les rigidite´s institutionnelles dans une approche plus
ne´oclassique (Cadiou, Genet, et Gue´rin (2002)). Cette de´connexion entre e´volution de la
population d’aˆge actif et choˆmage est confirme´e dans les faits par des comparaisons in-
ternationales ne faisant apparaˆıtre aucun lien significatif entre intensite´ de la croissance
de la population active et niveau ou croissance du taux de choˆmage (Aglietta, Blanchet,
et He´ran (2002)). Par ailleurs, comme le souligne Bozio (2006b) (chapitres 5 et 6), les
politiques de pre´retraites mene´es en France afin de favoriser l’emploi des salarie´s d’aˆge
me´dian se sont montre´es inefficaces, appuyant ainsi cette the`se.
Ainsi, l’effet positif du de´part a` la retraite des ge´ne´rations du baby-boom sur le taux
de choˆmage en France demeure donc hypothe´tique tout comme le recul de ce dernier dans
les anne´es a` venir. L’ame´lioration du contexte e´conomique ne semble donc pas eˆtre en
mesure d’apporter a` elle seule une solution au proble`me des retraites en France meˆme si
elle est souhaitable pour cre´er un environnement favorable a` la mise en œuvre de re´formes
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Conclusion
Le syste`me de retraite franc¸ais est compose´ d’une multitude de re´gimes de retraite qui,
en de´pit de leur caracte`re he´te´roge`ne, reposent sur un principe de financement commun :
la re´partition. Dans ce cadre, les cotisations verse´es par les actifs financent les pensions
des retraite´s. Ce syste`me est base´ sur un contrat entre les ge´ne´rations dont l’E´tat est le
garant. L’e´quilibre financier du syste`me de retraite par re´partition doit donc eˆtre assure´
afin de garantir sa viabilite´ a` long terme.
Ceci s’ave`re de´licat en raison de la sensibilite´ de l’e´quilibre financier du syste`me de
retraite par re´partition aux e´volutions de´mographiques et e´conomiques qui perturbent les
parame`tres du syste`me, notamment le ratio de de´pendance e´conomique. Le vieillissement
de la population franc¸aise constitue un des principaux facteurs de de´se´quilibre du syste`me
de retraite dont l’ampleur est conditionne´e par l’e´volution de nombreux parame`tres, qu’ils
soient e´conomiques, comme le taux de choˆmage ou la productivite´, ou de´mographiques,
comme la fe´condite´, la mortalite´ ou l’immigration.
Un contexte macroe´conomique favorable avec une forte croissance et un taux de choˆmage
a` son niveau de plein emploi ne saurait a` lui seul re´soudre le proble`me des retraites en
France mais constitue un environnement favorable a` la mise en place de re´formes portant
directement sur les parame`tres du syste`me de retraite a` savoir le taux de remplacement, le
taux de cotisation et le ratio de de´pendance au travers de la dure´e de cotisation. Ainsi, pour
faire face au de´se´quilibre financier induit par le vieillissement de´mographique, diffe´rentes
mesures impliquant directement les parame`tres du syste`me par re´partition doivent eˆtre
mises en place. Afin de maintenir l’e´quilibre financier du syste`me de retraite en de´pit de
la hausse du ratio de de´pendance e´conomique, il est possible de re´duire la ge´ne´rosite´ du
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re´gimes en augmentant le taux de cotisation. Par ailleurs, l’augmentation du nombre de
retraite´s par rapport au nombre de cotisants peut eˆtre mode´re´e par des mesures visant a`
durcir les conditions d’acce`s a` la retraite comme l’allongement de la dure´e d’activite´. Ces
diffe´rents ame´nagements peuvent eˆtre cependant mene´s conjointement dans le cadre d’une
re´forme globale du syste`me de retraite.
Pre´alablement au choix des politiques de re´e´quilibrage du syste`me de retraite, il ap-
paraˆıt de`s lors ne´cessaire d’analyser l’impact macroe´conomique induit par la mise en œuvre
de chacune de ces mesures. En effet, la finalite´ de la poursuite d’une re´forme du syste`me
de retraite ne figure pas exclusivement dans la correction des de´se´quilibres des finances
publiques mais s’inscrit dans une strate´gie e´conomique plus large dont l’objectif est de
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ANNEXE 1
Les comple´ments de pension non contributifs
Le syste`me de retraite par re´partition franc¸ais est constitue´ de re´gimes contributifs a` pres-
tations ou a` cotisations de´finies. Les droits acquis par l’individu sont lie´s au de´roulement
de sa carrie`re professionnelle et de´pendent des salaires perc¸us et de la dure´e de cotisa-
tion dans les re´gimes a` ((prestations de´finies)) ou des points accumule´s dans les re´gimes a`
((cotisations de´finies)). De surcroˆıt, ces re´gimes comportent des dispositifs non contributifs
visant a` corriger les ale´as de carrie`re (choˆmage, temps partiel,...), a` compenser l’impact des
charges de famille sur la carrie`re (interruptions d’activite´ suite aux maternite´s, moindre
progression salariale...) ou a` ame´liorer la situation des femmes au moment de la retraite et
notamment lors du veuvage. Cette annexe est consacre´e a` la pre´sentation de ces diffe´rents
dispositifs.
Les me´canismes correcteurs des ale´as de carrie`re
Au Re´gime ge´ne´ral, certaines pe´riodes d’interruption involontaire de travail sont assimile´es
a` des pe´riodes de cotisations tant pour l’ouverture des droits a` la retraite que pour le cal-
cul des pensions. Ainsi, en cas de maladie ou accident du travail, 60 jours d’indemnisation
conse´cutifs ou non sont assimile´s a` un trimestre de cotisations. De meˆme, en cas de pe´riodes
de choˆmage indemnise´, 50 jours donnent droit a` un trimestre de cotisation dans la limite
de 4 trimestres par an. La pe´riode de choˆmage non indemnise´ qu’elle soit continue ou non
est prise en compte dans la limite d’un an, cette limite est porte´e a` 5 ans pour l’assure´
de plus de 55 ans a` la date de cessation de l’indemnisation s’il justifie d’au moins 20 ans
de cotisations tous re´gimes de base confondus et ne rele`ve pas d’un nouveau re´gime de
retraite de base obligatoire. En outre, depuis le 1er janvier 2002, un trimestre de cotisation
est accorde´ par pe´riode de 90 jours de date a` date de service militaire. Les pe´riodes de
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premier lieu apre`s sa pe´riode militaire. Il est important de noter qu’aucun salaire n’est
porte´ au compte pour ces pe´riodes.
Les droits familiaux
Trois principaux droits familiaux concernent pratiquement l’ensemble des re´gimes. Ce
sont :
- Les majorations (ou bonifications) de dure´e d’assurance pour enfants, qui permettent
aux me`res (et e´ventuellement aux pe`res) de valider des trimestres supple´mentaires dans
leur re´gime d’affiliation ;
- L’Assurance Vieillesse des Parents au Foyer (AVPF) qui, sous certaines conditions,
permet aux parents inactifs ou a` temps partiel de valider des trimestres sur la base du
SMIC au Re´gime ge´ne´ral ;
- Les majorations (ou bonifications) du montant des pensions pour les hommes et les
femmes ayant e´leve´ trois enfants ou plus.
A ces trois dispositifs s’ajoutent dans certains re´gimes seulement, des possibilite´s de de´part
anticipe´ notamment le de´part a` la retraite anticipe´ pour les parents de trois enfants
ge´ne´ralement a` partir de 15 ans de services ainsi que des majorations pour conjoint ou
enfant a` charge pour les retraite´s qui ont encore des personnes a` charge au moment de la
retraite.
Les pensions de re´version
Les pensions de re´version sont destine´es a` garantir au dernier survivant du couple marie´
un revenu en lui versant une fraction de la pension du conjoint. Tous les re´gimes mettent
en œuvre des syste`mes de re´version mais ils pre´sentent de profondes disparite´s. Deux types
de re´gimes s’opposent :
- ceux qui font de cette pension une suite de la pension du de´funt. Dans ce cas, le droit
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certaine mesure l’ARRCO et l’AGIRC entrent dans cette cate´gorie ;
- ceux qui re´servent la pension de re´version aux survivants les plus modestes. C’est le
cas du Re´gime ge´ne´ral qui la subordonne a` des conditions d’aˆge et de revenus.
L’allocation de solidarite´ aux personnes aˆge´es (ASPA) (anciennement mini-
mum vieillesse)
Le minimum vieillesse a e´te´ simplifie´ en 2006 en une prestation unique : l’allocation de so-
lidarite´ aux personnes aˆge´es (ASPA). L’ASPA est une prestation non contributive, dont le
montant varie en fonction de la composition du foyer (personne seule, conjoints, concubins
ou partenaires lie´s par un PACS). Elle est accorde´e sous condition de re´sidence stable et
re´gulie`re en France et sous conditions de ressources (infe´rieures a` 643,29e par mois pour
une personne seule, 1126,77e mensuels pour un couple). Le montant de cette prestation
est de´fini comme la diffe´rence entre le montant du minimum de ressources garanti aux
personnes aˆge´es et le montant des ressources propres de la personne ou du me´nage. Le
montant maximal verse´ est de 628,1e par mois pour une personne seule et 1126,77e pour
un couple. L’ASPA est exone´re´e de cotisations sociales, CSG et CRDS. En outre, les
be´ne´ficiaires sont exone´re´s de l’impoˆt sur le revenu, de la taxe d’habitation et de la rede-
vance te´le´visuelle.
L’ASPA est servie soit par les re´gimes de retraite redevables d’un avantage vieillesse de
base, soit par un service spe´cifique ge´re´ par la Caisse des De´poˆts et Consignations lorsque
la personne ne rele`ve d’aucun re´gime d’assurance vieillesse. Les sommes verse´es au titre
de l’allocation de solidarite´ sont recouvre´es sur la succession de l’allocataire, sur la partie
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Introduction
En France, comme dans la plupart des pays de´veloppe´s, le vieillissement de´mographique
ne´cessite de re´former le syste`me de retraite dont l’e´quilibre futur est menace´. Le chapitre
pre´ce´dent a rappele´ la tre`s grande sensibilite´ du financement des retraites a` l’e´volution
de la structure de´mographique et au contexte e´conomique. Un environnement e´conomique
favorable ne pouvant a` lui seul assurer l’e´quilibre financier du syste`me de retraite, il est
de`s lors indispensable de modifier, par voie de re´forme, les parame`tres du syste`me par
re´partition. Cependant, aucune mesure portant sur les parame`tres du syste`me de retraite
ne s’ave`re eˆtre Pareto-optimale pour l’ensemble des agents e´conomiques. De`s lors, proce´der
a` des arbitrages entre pre´le`vements sur les actifs, aˆge de de´part a` la retraite et niveau de vie
relatif des retraite´s est ine´vitable. Or, ceci s’annonce complexe car la re´forme du syste`me de
retraite doit inte´grer plusieurs dimensions, a` la fois budge´taires, e´conomiques et sociales.
En effet, la strate´gie mise en place doit permettre de corriger le de´se´quilibre financier des
re´gimes de retraite et contribuer, dans le meˆme temps, a` maintenir un niveau e´leve´ de
production afin de pe´renniser le syste`me par re´partition tout en pre´servant le niveau de
bien-eˆtre des agents. Aussi, apparaˆıt-il ne´cessaire, au pre´alable, d’identifier l’impact ma-
croe´conomique des diffe´rentes mesures envisageables pour re´tablir a` long terme l’e´quilibre
financier du syste`me de retraite par re´partition afin de mieux en comprendre les enjeux.
Dans cette optique, ce chapitre est consacre´ a` l’analyse des effets macroe´conomiques et
aux re´percussions sur le bien-eˆtre des agents de trois re´formes parame´triques du syste`me
de retraite envisage´es suite a` l’allongement de la dure´e de vie. Cette analyse repose sur des
travaux de simulations re´alise´s avant la re´forme de 2003 a` la Direction de la Pre´vision du
Ministe`re de l’E´conomie, des Finances et de l’Industrie a` partir d’un mode`le a` ge´ne´rations
imbrique´es1.
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Les mode`les a` ge´ne´rations imbrique´es constituent le cadre the´orique ge´ne´ralement pri-
vile´gie´ pour analyser la proble´matique des syste`mes de retraite. En effet, ils offrent une
formalisation particulie`rement adapte´e pour analyser les conse´quences e´conomiques des
modifications de la structure de´mographique. A la base, le mode`le a` ge´ne´rations im-
brique´es a e´te´ de´veloppe´ par Samuelson (1958) et Diamond (1965) et comportait deux
ge´ne´rations d’individus. Dans ce cadre, le cycle de vie est stylise´ par l’enchaˆınement d’une
pe´riode d’activite´ et une pe´riode de retraite. Une ge´ne´ration d’actifs et une ge´ne´ration
de retraite´s coexistent ainsi a` chaque date. Le mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es de type
Samuelson-Diamond constitue un cadre simplifie´ qui ne´cessite toutefois d’eˆtre ame´nage´
pour permettre d’analyser les effets the´oriques intervenant lors de la mise en place de
re´formes parame´triques du syste`me de retraite suite au vieillissement de´mographique. En
effet, la mode´lisation de base dans laquelle l’individu vit la totalite´ des deux pe´riodes en
e´tant actif durant la premie`re et retraite´ au cours de la seconde ne permet ni de formaliser
l’allongement continu de l’espe´rance de vie, ni de rendre compte d’un e´ventuel recul de
l’aˆge de de´part a` la retraite. Afin d’introduire la possibilite´ d’un ajustement sur la dure´e
d’activite´ tel que l’envisage le re´forme des retraites, la mode´lisation est modifie´e en suppo-
sant que l’individu travaille durant la premie`re pe´riode et qu’il poursuive son activite´ en
de´but de seconde pe´riode. L’aˆge de de´part a` la retraite est exoge`ne, l’arbitrage des agents
entre travail et loisir n’est pas inte´gre´ dans le mode`le. En outre, l’hypothe`se selon laquelle
l’individu vit l’inte´gralite´ de la seconde pe´riode est leve´e. A l’instar de d’Autume (2003b),
il est suppose´ que l’individu de´ce`de avant la fin de la seconde pe´riode. En modulant la
date de de´ce`s, il devient possible de formaliser l’allongement de la dure´e de vie.
Ce cadre the´orique simplifie´ permet ainsi, a` partir de donne´es franc¸aises, de simu-
ler l’allongement de la dure´e de vie et d’analyser les conse´quences macroe´conomiques
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type de mode´lisation permet de mieux comprendre les me´canismes sous-jacents mais ne
constitue pas un instrument de pre´visions (Blanchet (2003)) contrairement aux mode`les
d’e´quilibre ge´ne´ral calculable a` ge´ne´rations imbrique´es (MEGCGI), privile´gie´s pour e´tablir
des projections e´conomiques de long terme. Ce type de mode`le, propose´ par Auerbach et
Kotlikoff (1987), s’appuie sur le cadre the´orique du mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es de
type Samuelson-Diamond mais repose sur des fondements microe´conomiques tre`s rigou-
reux (Docquier, Lie´geois, Loupias, et Crettez (2002), INGENUE (2001)) qui lui permet
d’inte´grer les re´actions des comportements individuels en matie`re d’e´pargne, d’offre de
travail et de de´part a` la retraite (Le Cacheux et Touze´ (2002)). Les travaux de Chau-
veau et Loufir (1994) et de He´nin et Weitzenblum (2003) consacre´s a` l’analyse de l’impact
e´conomique et en termes de bien-eˆtre de trois sce´narii de re´forme des retraites s’appuient
sur ce type de mode`le. Cependant, la complexite´ des interactions e´conomiques dans ce
type de mode`le accentue la difficulte´ d’interpre´tation des re´sultats. L’objet de ce chapitre
e´tant de mieux comprendre les me´canismes the´oriques intervenant lors de la mise en place
de re´formes du syste`me de retraite suite au vieillissement de´mographique, la mode´lisation
retenue privile´gie, par conse´quent, le cadre simplifie´ d’un mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es
a` deux pe´riodes du type Samuelson-Diamond.
D’apre`s les simulations sur donne´es franc¸aises e´tablies a` partir de ce type de mode´lisation,
l’e´pargne augmente du fait de l’allongement de la dure´e de vie, les me´nages anticipant
la progression de leurs besoins futurs. La hausse de l’e´pargne est ne´anmoins d’ampleur
diffe´rente selon le sce´nario de re´forme envisage´. Ainsi, l’extension du syste`me par re´partition
qui passe par une hausse des taux de cotisations ne conduit qu’a` une faible augmentation
de l’e´pargne. En outre, l’allongement de la dure´e d’activite´ suite au choc de´mographique
constitue la seule mesure capable d’e´viter un choc ne´gatif sur l’e´volution du niveau de
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peut constituer une contrainte pour l’individu. L’impact des sce´narii de re´forme est ainsi
appre´hende´ au regard de leurs effets sur le bien-eˆtre des diffe´rentes ge´ne´rations. L’allonge-
ment de la dure´e d’activite´ serait pre´fe´rable a` la hausse des cotisations pour le bien-eˆtre
des individus. L’arbitrage entre le de´calage du de´part a` la retraite et la baisse du taux de
remplacement s’ave`re plus de´licat a` e´tablir.
La premie`re section de ce chapitre pre´sente ainsi la structure du mode`le utilise´ et l’e´-
talonnage retenu dans le cadre des simulations. La seconde partie de´taille les effets des
trois re´formes parame´triques du syste`me de retraite franc¸ais envisage´es sur les principales
variables de l’e´conomie et sur le bien-eˆtre des individus.
1 Pre´sentation du cadre the´orique
Le mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es a` la Samuelson-Diamond conside`re deux pe´riodes
de vie de dure´e identique durant lesquelles des agents jeunes et des retraite´s coexistent. Du-
rant la premie`re pe´riode, les agents travaillent, consomment et se constituent une e´pargne.
Le fruit de celle-ci leur permet de financer leur consommation durant la seconde pe´riode
jusqu’a` leur de´ce`s qui co¨ıncide pre´cise´ment avec la date de de´part en retraite de la popula-
tion jeune existant au meˆme moment. Ce type de mode`le omet donc toute potentialite´ de
de´ce´der avant la fin de la seconde pe´riode comme celle de travailler en de´but de deuxie`me
pe´riode. La formalisation adopte´e dans ce chapitre cherche pre´cise´ment a` pallier ces deux
limites afin de traiter avec plus de re´alisme l’effet d’un allongement de la dure´e de la vie
sur les utilite´s des agents et sur le capital par teˆte dans une e´conomie suppose´e ferme´e et
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1.1 Hypothe`ses et structure du mode`le
A la suite de d’Autume (2003b), l’agent n’est suppose´ vivre qu’une partie T de la se-
conde pe´riode. Dans la mode´lisation retenue, l’individu travaille durant toute la premie`re
pe´riode et e´galement au de´but de la seconde pe´riode. Il cesse toute activite´ a` l’aˆge Ψ,
suppose´ exoge`ne2. Cette dernie`re hypothe`se permet ainsi de mode´liser les effets d’un al-
longement de la dure´e d’activite´ qui se traduit par une hausse de Ψ (graphique 1).
Graphique 1 – Repre´sentation des pe´riodes d’activite´ d’un agent au cours de sa vie
 
 Ψt       Tt 




Dans ce mode`le, ll n’y a pas d’incertitude, l’espe´rance de vie (T) et la dure´e d’activite´ de
l’individu (Ψ) prennent des valeurs fixes et connues par les agents. Lors de sa premie`re
pe´riode de vie, l’agent est qualifie´ de ((jeune)) et de ((senior)) au cours de la seconde.
Les structures de la population totale et active sont de´taille´es dans le paragraphe sui-
vant ainsi que leurs e´volutions suite a` l’allongement de l’espe´rance de vie ou de la dure´e
d’activite´.
2L’aˆge de de´part a` la retraite est endoge`ne dans d’Autume (2003b) afin d’analyser les choix des individus


















Chapitre 2 Impacts macroe´conomiques de trois sce´narii de re´forme 60
1.1.1 La structure de´mographique
• E´volution de la population totale
La population totale Nt est compose´e de jeunes N
j
t et de seniors N
s







Le nombre de jeunes croˆıt au taux exoge`ne nt :
N jt = (1 + nt)N
j
t−1 (2.2)
Le nombre de personnes aˆge´es au cours de la pe´riode t e´quivaut a` une part T du nombre
de jeunes de la pe´riode t− 1 :
N st = TtN
j
t−1 (2.3)
L’e´volution de la population totale, de´crite dans le tableau 1, de´pend des hypothe`ses
concernant la dure´e de vie des agents.
Tableau 1 – Evolution de la population totale
Pe´riode t Pe´riode t+ 1




t+1 = (1 + nt+1)N
j
t







Population totale Nt = (1 + nt + Tt)N
j
t−1 Nt+1 = (1 + nt+1 + Tt+1)(1 + nt)N
j
t−1
En effet, si la dure´e de vie des agents est fixe au cours du temps (Tt = Tt+1 = T ) et le
taux de croissance du nombre de jeunes constant (nt = nt+1 = n), la population totale
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croˆıt alors au taux exoge`ne n.
Si la dure´e de vie des agents s’accroˆıt de´finitivement a` compter de la date t+1 tel un choc
(Tt 6= Tt+1) et que le taux de natalite´ demeure constant (nt = nt+1 = n), la population
totale croˆıt alors entre la pe´riode t et la pe´riode t+ 1 au taux :
(1 + n+ Tt+1)(1 + n)
(1 + n+ Tt)
puis au taux n au cours des pe´riodes suivantes. Ainsi, si le taux de natalite´ n est constant,
l’allongement permanent de la dure´e de vie a donc un impact transitoire sur le taux de
croissance de la population totale.
• E´volution de la population active
L’ensemble des actifs Lt comprend des actifs jeunes L
j
t et des seniors actifs L
s
t . Il n’y a
pas de choˆmage dans l’e´conomie, par conse´quent, le nombre d’actifs jeunes est le nombre
total de jeunes :
Ljt = N
j
t = (1 + nt)N
j
t−1 (2.4)
Au cours de leur seconde pe´riode de vie, les agents travaillent pendant une dure´e Ψt.











t = (1 + nt +Ψt)N
j
t−1 (2.6)
Le tableau 2 de´crit l’e´volution de la population active au cours du temps qui de´pend des
hypothe`ses concernant l’aˆge de de´part a` la retraite.
Si l’aˆge de de´part a` la retraite est identique au cours du temps (Ψt = Ψt+1 = Ψ) et le
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Tableau 2 – Evolution de la population active
Pe´riode t Pe´riode t+ 1




t+1 = (1 + nt+1)N
j
t







Population totale Lt = (1 + nt +Ψt)N
j
t−1 Lt+1 = (1 + nt+1 +Ψt+1)(1 + nt)N
j
t−1
Si le taux de natalite´ est constant (nt = nt+1 = n) mais que l’aˆge de de´part a` la retraite
augmente de´finitivement a` compter de la date t+1 (Ψt 6= Ψt+1), la population active croˆıt
alors entre la pe´riode t et la pe´riode t+ 1 au taux :
(1 + n+Ψt+1)(1 + n)
(1 + n+Ψt)
puis au taux n au cours des pe´riodes suivantes.
Ainsi, si le taux de natalite´ n est constant, le report de l’aˆge de de´part a` la retraite et
donc l’allongement de la dure´e d’activite´ a un impact transitoire sur le taux de croissance
de la population active.
Dans cette e´conomie, il existe trois types d’acteurs : le consommateur, l’E´tat et les
entreprises dont les comportements et caracte´ristiques sont spe´cifie´s dans le paragraphe
suivant.
1.1.2 Hypothe`ses sur les comportements des agents de l’e´conomie
• Le consommateur repre´sentatif
Comme dans le mode`le de Diamond, a` la date t, les individus jeunes travaillent et
perc¸oivent un salaire wt, consomment c
j
t et e´pargnent s
j
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du salaire est pre´leve´e par l’E´tat qui impose aux agents des transferts sous la forme d’un
syste`me de retraite par re´partition. Les cotisations des actifs permettent a` l’E´tat de finan-
cer les pensions des retraite´s.
A la date t, la pe´riode de vie des seniors, de dure´e totale Tt, se de´roule en deux temps. On
distingue par conse´quent deux sous-pe´riodes :
Premie`re sous-pe´riode : pendant une dure´e (Ψt), les seniors continuent a` travailler
et perc¸oivent un salaire (wt) dont une partie (τt) est pre´leve´e par l’E´tat.
Seconde sous-pe´riode : pendant une dure´e (Tt−Ψt), les individus sont a` la retraite
et perc¸oivent une pension (λtwt), e´quivalente au produit du taux de remplacement (λt)
et du salaire de re´fe´rence (wt). Une indexation du salaire de re´fe´rence sur les niveaux
de re´mune´ration ante´rieurs serait pre´fe´rable car plus proche de la le´gislation en vigueur.
Toutefois, cela compliquerait les calculs sans pour autant modifier leur interpre´tation.
Pour cette raison, cette hypothe`se n’a pas e´te´ retenue. Les pensions verse´es aux personnes
aˆge´es sont par conse´quent calcule´es sur la base du salaire de la pe´riode courante, soit wt
a` la date t.
Au cours de leur pe´riode de vie, les seniors consomment un montant cst constitue´ du fruit
de leur e´pargne de premie`re pe´riode ((1+ rt)s
j
t−1), de leurs revenus d’activite´ (Ψtwt) et de
leur pension ((Tt − Ψt)λtwt). L’e´pargne est investie sous forme de capital et l’inte´gralite´
de son rendement est verse´e aux agents avant leur date de mort et est consomme´e. Il n’y
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Chaque agent de´termine sa consommation a` chaque pe´riode, cjt et c
s
t+1, de fac¸on a` maxi-













sous les contraintes budge´taires suivantes :
cjt + s
j
t = (1− τt)wt (2.8)
cst+1 = (1 + rt+1)s
j




repre´sente la consommation d’un senior par unite´ de temps et βTt+1, le facteur
d’actualisation, proportionnel a` la dure´e de vie T, traduisant la pre´fe´rence temporelle.
D’apre`s cette fonction d’utilite´, il n’y a pas d’arbitrage consommation/loisir ou travail/loisir.
Compte tenu des hypothe`ses retenues, ceci n’est pas important puisque l’aˆge de de´part
a` la retraite (Ψt) est exoge`ne. Ne´anmoins, cela le deviendrait si l’aˆge de la retraite e´tait
endoge`ne comme dans le mode`le de d’Autume (2003b).
La fonction d’utilite´ instantane´e est suppose´e de forme logarithmique4 :
u (c) = ln(c) (2.10)



















= (1− τt)wt +
(





4Compte tenu des spe´cificite´s de la fonction d’utilite´ de forme logarithmique, il serait inte´ressant dans



















Chapitre 2 Impacts macroe´conomiques de trois sce´narii de re´forme 65










[(1− τt)wt + (1− τt+1)Ψt+1 + (Tt+1 −Ψt+1)λt+1(1 + rt+1) wt+1] (2.14)
Ces e´quations montrent que le revenu permanent d’un individu est re´parti entre sa consom-
mation quand il est jeune et celle quand il est plus aˆge´. Le partage entre les deux pe´riodes
est fonction du facteur d’actualisation βTt+1 qui traduit la pre´fe´rence temporelle de l’in-
dividu.
• L’E´tat
Par hypothe`se, l’E´tat impose aux agents un syste`me de transferts de revenus entre
actifs et retraite´s, caracte´ristique d’un syste`me de retraite finance´ par re´partition. Comme
cela est de´crit dans le chapitre pre´ce´dent, le re´gime de retraite par re´partition est e´quilibre´
si a` tout moment, le montant des cotisations e´galise celui des prestations.















taux de remplacement λt.
• L’entreprise
L’ensemble des entreprises est assimile´ a` une entreprise repre´sentative ope´rant dans


















Chapitre 2 Impacts macroe´conomiques de trois sce´narii de re´forme 66
ment consomme´ ou investi sous la forme d’un capital physique. Par hypothe`se, le capital
physique se de´pre´cie au taux constant (δ).
La fonction de production, F , est de type Cobb-Douglas, a` rendements d’e´chelle constants.
Elle incorpore un progre`s technique exoge`ne et neutre au sens de Harrod. Les quantite´s
produites sont donne´es par :
Yt = F (Kt, AtLt) = Kαt (AtLt)
1−α (2.17)
avec At = (1 + g)
t, ou` g > 0 est le taux de croissance exoge`ne du progre`s technique.
L’entreprise de´termine ses demandes de facteurs de production de fac¸on a` maximiser son




pi = Yt − wtLt − (rt + δ)Kt
sous la contrainte technologique :
Yt = Kαt (AtLt)
1−α
Les conditions de maximisation du premier ordre sont donc :
wt = (1− α)Yt
Lt




Il en de´coule que le profit de l’entreprise repre´sentative est nul.
L’e´volution de la population totale et active et les comportements des trois agents
de l’e´conomie que sont le consommateur, l’entreprise et l’E´tat ayant e´te´ pre´sente´s, il est
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1.2 La dynamique de l’e´conomie
La variation du stock de capital en t + 1 re´sulte de la somme des investissements
consentis a` la pe´riode t re´duite de la de´pre´ciation du capital au taux δ :
Kt+1 = Kt + Yt − cjtN jt − cvtN jt−1 − δKt (2.19)
Par hypothe`se, le taux de de´pre´ciation du capital est unitaire (δ = 1), donc :
Kt+1 = It = St = Yt − cjtN jt − cvtN jt−1 (2.20)
En utilisant les contraintes budge´taires des agents (e´quations 2.8 et 2.9), celle de l’E´tat
(e´quation 2.15) et la nullite´ des profits de´coulant des conditions de maximisation du pro-






Comme Lt = (1 + nt + Ψt)N
j





kt+1(1 + nt+1 +Ψt+1) = s
j
t






ou` sjt = st =
St
Lt
, cette dynamique peut eˆtre
exprime´e en unite´ de travail efficace comme suit :
s˜jt = (1 + g) (1 + nt+1 +Ψt+1) k˜t+1 (2.22)
D’apre`s les e´quations 2.8 et 2.22, on a :
(1 + g) (1 + nt+1 +Ψt+1) k˜t+1 = (1− τt) w˜t − c˜jt (2.23)
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(1− τt)w˜t + (1 + g) (Ψt+1 + (1 + nt+1) τt+1)1 + rt+1 w˜t+1
]
(2.25)
Ainsi, en remplac¸ant dans l’e´quation 2.23, le salaire (e´quation 2.24) et la consommation
individuelle (e´quation 2.25) en unite´ de travail efficace par leurs expressions, on obtient la
dynamique du capital par actif en unite´ de travail efficace :
k˜t+1 =
βTt+1(1− α)(1− τt)






La dynamique du capital de´pend alors des seuls parame`tres de l’e´conomie.
1.3 E´quilibre stationnaire
A l’e´quilibre stationnaire, les parame`tres sont constants et k˜t = k˜t+1 = k˜∗. Par
conse´quent, la solution stationnaire de l’e´quation (2.26) prend alors la forme suivante5 :
k˜∗ =
(
βT (1− α)(1− τ)








est positif. Ainsi, si la dure´e de vie augmente, a` l’e´tat stationnaire,
le niveau de capital par actif en unite´ de travail efficace s’accroˆıt et par la` meˆme le niveau











5Remarque : a` l’e´tat stationnaire, le stock de capital par actif s’e´crit de la fac¸on suivante : k∗ = k˜∗A
et que le PIB par actif prend la forme suivante : y∗ = k∗αA1−α = (k˜∗A)αA1−α = k˜∗αA. Ainsi, a` l’e´tat
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D’apre`s cette e´quation 2.28, a` l’e´tat stationnaire, suite a` l’allongement de l’espe´rance de
vie T , on observe que l’e´volution de la consommation individuelle d’un jeune en unite´
de travail efficace n’est pas monotone. Les simulations re´alise´es dans la seconde partie de
ce chapitre permettront de de´terminer son e´volution suite a` l’allongement de la dure´e de
vie. Enfin, a` l’e´tat stationnaire, la consommation individuelle d’un senior prend la forme
suivante :
c˜∗s = ((1− α)(ψ + τ(1 + n)) + α(1 + n+ ψ)) k˜∗ (2.29)
Cette e´quation indique qu’a` l’e´tat stationnaire, la hausse de l’espe´rance de vie a un impact







Afin de mieux appre´hender l’impact macroe´conomique de l’allongement de l’espe´rance
de vie, l’e´volution des comportements des trois acteurs de l’e´conomie suite a` ce choc
de´mographique va eˆtre e´tudie´e en simulant l’effet d’un tel choc dans le cadre du mode`le
de´crit pre´ce´demment. Les simulations inte`grent par ailleurs trois mesures parame´triques
qui e´taient en 2003 envisage´es par l’E´tat afin de garantir l’e´quilibre financier du syste`me
de retraite en de´pit de l’allongement de la dure´e de vie. Le paragraphe suivant pre´sente
l’e´talonnage du mode`le retenu a` partir de donne´es franc¸aises.
1.4 E´talonnage du mode`le sur donne´es franc¸aises
Afin de pouvoir proce´der a` des simulations du mode`le, il convient au pre´alable d’esti-
mer les variables exoge`nes que sont : la part de la seconde pe´riode de vie ve´cue T par les
individus, la part de cette pe´riode consacre´e au travail ψ, leur taux d’escompte psycholo-
gique β, le taux de remplacement λ et le taux de cotisation τ caracte´risant le syste`me de
retraite par re´partition, le taux de natalite´ n, le taux de croissance du progre`s technique
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de la valeur ajoute´e α. Ces parame`tres sont e´talonne´es a` partir de donne´es annuelles ca-
racte´risant la France en 2002. Les valeurs retenues sont regroupe´es dans le tableau 3, leur
origine est explicite´e ci-apre`s.
Tableau 3 – E´talonnage des parame`tres du mode`le
Parame`tres Valeur de re´fe´rence








Taux d’escompte psychologique β = 0, 66
Taux de remplacement λ = 0, 5
Taux de cotisation τ = 0, 19
Taux de natalite´ n = 0, 15
Taux de croissance g = 0, 68
Taux d’inte´reˆt r = 4, 51
Taux de de´pre´ciation du capital δ = 1
Parame`tre technologique α = 0, 3
• Part de la seconde pe´riode ve´cue par les individus (T )
La dure´e des deux pe´riodes de vie est de´finie conforme´ment aux estimations du ratio
de de´pendance du rapport Charpin (1999) qui pre´voit une hausse du ratio de 40 % en 2000
a` 70 % en 20406. Ainsi, chaque pe´riode de vie dure dans le mode`le 35 ans. La premie`re
pe´riode s’e´tend donc de 20 a` 55 ans et la seconde de 55 a` 90 ans.
En 2000, l’espe´rance de vie a` la naissance s’e´tablissait en France, en moyenne, a` 78 ans. En
retenant, par hypothe`se, cette dure´e de vie pour les individus, a` l’e´tat stationnaire initial,
6Comme cela est de´crit dans le chapitre 1, les projections re´alise´es en 2006 pre´voient un ratio de
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• Part de la seconde pe´riode consacre´e au travail (Ψ)
Par hypothe`se, les individus cessent leur activite´ a` 60 ans. La part de la deuxie`me








• Le facteur d’escompte psychologique (β)
A l’e´tat stationnaire, le facteur d’escompte psychologique β de´coule des e´quations 2.18









(1− α)(1− τ)r + δ
α
− (1 + g)(1 + n+Ψ)
d’ou`
β = 0, 66
• Le taux de natalite´ sur une pe´riode de 35 ans (n)
Le taux de natalite´ annuel de 0,4 %, en France, en 2002 conduit a` retenir a` chaque
pe´riode un taux de natalite´ de 0,15 % :
n = 1, 00435 − 1 ' 0, 15
• Le taux de remplacement (λ)
En France, le re´gime ge´ne´ral des salarie´s (CNAVTS) garantit pour une carrie`re comple`te,
50 % d’un salaire de re´fe´rence e´quivalent a` la moyenne des 25 meilleures anne´es7. Par
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conse´quent, a` l’e´tat stationnaire initial, la valeur retenue pour le taux de remplacement λ
est :
λ = 0, 5
• Le taux de cotisation (τ)
En estimant le taux de remplacement a` 50 % et e´tant donne´ les parame`tres de´mographiques
initiaux, l’E´tat ajuste le taux de cotisation τ afin de garantir l’e´quilibre financier du





Le taux de cotisation s’e´tablit donc a` :
τ =
(0, 66− 0, 14)
(1 + 0, 15 + 0, 14)
0, 5 = 0, 19
• Le taux de croissance (g)
Le taux de croissance annuel est suppose´ se maintenir au niveau de 2002 sur la pe´riode
et s’e´tablit a` 1,5% par an. Le taux de croissance sur 35 ans est :
g = 0, 68
• Le taux d’inte´reˆt (r)
Par hypothe`se, le taux d’inte´reˆt annuel de 2002 de 4,9% par an est suppose´ constant
sur la pe´riode. Le taux de croissance sur 35 ans est :
r = 4, 51
On est en situation de sous-accumulation de capital : le taux d’inte´reˆt est supe´rieur a` la
somme des taux de croissance de la population et du progre`s technique, le niveau du stock
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1.5 Les trois sce´narii de re´forme
• Ampleur du choc de´mographique
D’apre`s les projections de population effectue´es par l’Insee en 2001 (Brutel (2001)),
la dure´e de vie moyenne des agents devrait se situer autour de 88 ans a` l’horizon 2040.
L’allongement de la dure´e de la vie a` conside´rer s’e´le`ve donc a` 10 ans.
Ainsi, le choc de´mographique est suppose´ permanent et survient au de´but de la pe´riode









• Pre´sentation des diffe´rents sce´narii retenus
Les effets macroe´conomiques de l’allongement de la dure´e de vie sont estime´s a` l’aide
de ce mode`le. Cette hausse de l’espe´rance de vie perturbe l’e´quilibre financier du syste`me
de retraite qui peut ne´anmoins eˆtre re´tabli pas trois mesures distinctes impliquant direc-
tement les parame`tres du syste`me par re´partition, a` savoir : le ratio de remplacement,
le taux de cotisation et le ratio de de´pendance par l’interme´diaire de la dure´e d’activite´.
Afin de mieux distinguer les effets induits, chaque sce´nario de re´forme porte sur un seul
parame`tre de re´e´quilibrage du syste`me de retraite (tableau 4).
Tableau 4 – Pre´sentation des trois sce´narii de re´e´quilibrage du syste`me de retraite
par re´partition suite a` l’allongement de l’espe´rance de vie
Part de la seconde pe´riode Taux de Taux de
ve´cue travaille´e remplacement cotisation
Sce´nario (T) (ψ) (λ) (τ)
Re´fe´rence 23/35 5/35 0,5 0,19
Choc de´mographique produit par l’allongement de la dure´e de vie
A 33/35 12/35 0,5 0,19
B 33/35 5/35 0,325 0,19
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Sce´nario A
Ainsi, suite a` l’allongement de l’espe´rance de vie, le sce´nario A de re´forme suppose
un allongement de la dure´e d’activite´ de 7 ans afin de re´e´quilibrer le ratio de de´pendance
e´conomique et par la` meˆme le syste`me de retraite (e´quation 2.16). L’accroissement des
de´penses de retraites induit par la hausse de la dure´e de vie est freine´ par l’arrive´e plus
tardive des individus a` la retraite, laquelle, en augmentant le nombre de cotisants, accroˆıt
les recettes du syste`me de retraite. Le ratio de remplacement et le taux de cotisation de-
meurent a` leur niveau initial.
Sce´nario B
Le sce´nario B propose de diminuer ((la ge´ne´rosite´)) du syste`me de retraite en re´duisant
le ratio de remplacement (λ) de 50 % a` 32,5 %. A taux de cotisation et dure´e d’activite´ in-
change´s, les recettes disponibles du syste`me de retraite demeurent identiques a` leur niveau
initial alors que les de´penses augmentent suite a` la hausse du nombre de retraite´s induite
par l’allongement de la dure´e de vie. Ainsi, la baisse du taux de remplacement permet de
re´duire les de´penses de retraite en diminuant la pension servie a` chaque retraite´.
Sce´nario C
Enfin, le sce´nario C pre´voit que l’effort financier soit consenti par les actifs en faisant
croˆıtre le montant de leurs cotisations et par la` meˆme la masse de recettes du syste`me de
retraite. Ainsi, dans le cadre de ce sce´nario, le taux de cotisation (τ) augmente de 19 % a`
31 % au de´but de la pe´riode 1. La dure´e d’activite´ et le ratio de remplacement demeurent
inchange´s.
Les effets de trois mesures visant a` re´tablir l’e´quilibre financier du syste`me de re-
traite suite a` la hausse de l’espe´rance de vie sont simule´s a` l’aide du mode`le pre´sente´
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pact des trois sce´narii de re´forme sur les agre´gats e´conomiques puis les conse´quences sur
le bien-eˆtre des me´nages.
2 Impacts de trois mesures de re´e´quilibrage du syste`me de
retraite franc¸ais a` long terme
La hausse de l’espe´rance de vie de´se´quilibre le syste`me de retraite par re´partition en
augmentant le nombre de retraite´s et par la` meˆme le ratio de de´pendance. Afin de maintenir
l’e´quilibre financier du syste`me en de´pit du choc de´mographique, il est ne´cessaire de mettre
en place diffe´rents ame´nagements du syste`me de retraite par re´partition. Afin d’orienter
au mieux les choix de politique e´conomique en matie`re de retraite, il est fondamental de
bien comprendre les effets induits par ces re´formes d’un point de vue e´conomique mais
e´galement sur le bien-eˆtre des diffe´rentes ge´ne´rations.
Ainsi, a` l’aide du mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es pre´sente´ dans la section pre´ce´dente, on
simule, tout d’abord, les effets sur les principales variables e´conomiques de trois re´formes
parame´triques du syste`me par re´partition (tableau 4) permettant de garantir son e´quilibre
en de´pit de la hausse de 10 ans de l’espe´rance de vie a` long terme. Puis, l’impact de ces
re´formes sur le bien-eˆtre des individus est e´tudie´ en retenant comme crite`re l’e´volution de
l’utilite´ intertemporelle ex post des diffe´rentes ge´ne´rations8.
On suppose que le syste`me de retraite par re´partition est initialement e´quilibre´ et que
l’allongement de l’espe´rance de vie s’apparente a` un choc de´mographique qui ne peut
pas eˆtre anticipe´ par les individus. La simulation s’effectue dans le cadre d’une e´conomie
ferme´e en e´quilibre ge´ne´ral9.
8Les diffe´rentes simulations du mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es ont e´te´ programme´es sous le logiciel
TROLL.
9Le cadre d’une petite e´conomie ouverte ou` le taux d’inte´reˆt est exoge`ne a e´te´ e´galement envisage´ et


















Chapitre 2 Impacts macroe´conomiques de trois sce´narii de re´forme 76
2.1 Effets des mesures de re´e´quilibrage du syste`me par re´partition suite
a` l’allongement de l’espe´rance de vie en e´conomie ferme´e
2.1.1 Impact macroe´conomique de trois types de re´formes parame´triques du
syste`me de retraite
L’allongement de la dure´e de vie et les mesures de re´e´quilibrage du syste`me de retraite
par re´partition modifient les comportements d’e´pargne et de consommation des individus
ce qui affecte l’ensemble de l’e´conomie.
• L’e´pargne et le stock de capital par actif
Comme le rappelle le premier chapitre de cette the`se, l’article fondateur de Feldstein
(1974) est le premier a` e´tablir que l’existence d’un syste`me public de pensions a un ef-
fet ne´gatif sur l’e´pargne des me´nages, la hausse des cotisations conduisant a priori les
me´nages a` diminuer d’autant leur e´pargne spontane´e. Quelles conse´quences en attendre
sur l’e´volution de l’e´pargne au niveau macroe´conomique ?
Dans un syste`me de retraite ge´re´ par capitalisation, une augmentation des taux de cotisa-
tions n’a pas d’effet sur l’e´pargne macroe´conomique. En effet, dans ce cadre, les cotisations
verse´es par les actifs sont capitalise´es afin de permettre le paiement ulte´rieur de leurs pen-
sions de retraite. Une hausse des cotisations conduit, certes, a` une hausse de l’e´pargne
force´e au de´triment de l’e´pargne spontane´e mais au total l’accumulation de capital n’est
pas affecte´e (d’Autume (2003a)). Qu’en est-il dans le cadre d’un syste`me de retraite par
re´partition ?
D’apre`s l’e´quation 2.23 du mode`le, il apparaˆıt que, toutes choses e´gales par ailleurs, la
hausse du taux de cotisation τ a un effet ne´gatif sur l’e´pargne spontane´e car elle diminue
le revenu disponible. L’e´pargne force´e se substitue alors a` l’e´pargne spontane´e. A cet effet,
s’oppose un ((effet de taux de rendement)). Le rendement des cotisations dans un syste`me
de retraite par re´partition est e´gal au taux de croissance de la population alors que le
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de donne´es franc¸aises, le rendement de l’e´pargne spontane´e est supe´rieur au rendement
de la re´partition. Ainsi, toute extension du syste`me par re´partition via une hausse des
cotisations conduit a` re´duire le revenu du cycle de vie de l’individu et par conse´quent
sa consommation (c˜jt ) ce qui est favorable a` l’e´pargne spontane´e. Cependant, l’((effet de
substitution)) domine l’((effet du taux de rendement)) et l’extension du syste`me de retraite
par re´partition via la hausse des taux de cotisations conduit a` une diminution de l’e´pargne
spontane´e. Or, contrairement a` la capitalisation, les cotisations pre´leve´es ne font pas l’objet
de placements financiers mais sont reverse´es directement aux retraite´s sous forme de pres-
tations. Ainsi, toute extension du syste`me de retraite par re´partition contribue a` la baisse
de l’e´pargne macroe´conomique. Ceci permet de mieux comprendre la raison pour laquelle
les diffe´rents sce´narii de re´e´quilibrage du syste`me de retraite envisage´s suite au vieillisse-
ment de´mographique conduisent a` des effets macroe´conomiques d’ampleur diffe´rente.
En cas d’allongement de la dure´e de vie, les jeunes agents sont incite´s a` e´pargner da-
vantage. Selon l’e´quation 2.9 du mode`le, le revenu des personnes aˆge´es est compose´ de leur
e´pargne spontane´e re´mune´re´e, de leur salaire de fin d’activite´ puis d’une pension lorsqu’ils
sont retraite´s. Le montant de cette pension est infe´rieur a` leur salaire puisque le taux de
remplacement dont ils be´ne´ficient est de l’ordre de 50 %. Lorsque la dure´e de vie s’allonge,
la pe´riode d’inactivite´ faiblement re´mune´re´e s’agrandit. Anticipant cette baisse, les jeunes
agents tentent de limiter cet effet en e´pargnant davantage. Ne´anmoins, l’amplitude de la
hausse de l’e´pargne diverge suivant les mesures envisage´es (graphique 2).
La hausse de l’e´pargne macroe´conomique est mode´re´e (4 %) dans le cadre du sce´nario
C qui pre´voit une extension de la re´partition via une hausse du taux de cotisation pour
re´tablir l’e´quilibre financier du syste`me de retraite suite au vieillissement de´mographique.
L’augmentation du taux de cotisation re´duit le revenu disponible et par la` meˆme les capa-
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d’e´pargne l’allongement de la dure´e d’activite´ qui diminue leur pe´riode de retraite et par la`
meˆme leurs besoins futurs. Dans ce cas, la hausse de l’e´pargne est plus faible (+21 %) que
lorsque l’E´tat re´duit la re´partition en diminuant le taux de remplacement sans modifier la
dure´e d’activite´ (+46 %)10.
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Allongement de la durée d'activité (A)
Baisse du taux de remplacement (B)
Hausse des cotisations (C)
Choc démographique
Plus les agents e´pargnent, plus le stock de capital augmente (graphique 3). A court terme,
dans le cadre du sce´nario A, le capital par actif en unite´ de travail effectif baisse. Ceci
est duˆ au fait que l’allongement de la dure´e d’activite´ augmente le nombre d’actifs ce qui
diminue le stock de capital par actif au moment du choc. A long terme, en cas de re´duction
de la taille du syste`me par re´partition (sce´nario B), le stock de capital par actif s’accroˆıt
fortement alors qu’en cas d’extension du syste`me, la hausse est plus mode´re´e (sce´nario C).
La hausse du nombre d’actifs dans le sce´nario A atte´nue la hausse du stock de capital.
10La hausse de l’e´pargne serait moindre dans le sce´nario B si on levait l’hypothe`se selon laquelle les
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Ainsi, l’allongement de l’espe´rance de vie et la mise en place de trois re´formes poten-
tielles du syste`me de retraite modifient les comportements d’e´pargne des agents affectant
e´galement leur consommation.
• Les comportements de consommation des individus
Les jeunes
Quel que soit le sce´nario de re´e´quilibrage du syste`me de retraite envisage´, la consomma-
tion annuelle des jeunes commence a` diminuer lorsque la dure´e de vie des agents s’allonge
(graphique 4). En effet, comme cela a e´te´ souligne´ pre´ce´demment, les jeunes anticipent la
hausse de leurs besoins futurs provoque´e par l’augmentation de leur espe´rance de vie en
e´pargnant davantage et ce, au de´triment de leur consommation actuelle (e´quation 2.8 du
mode`le).
Ainsi, a` court terme, si l’E´tat augmente les cotisations, les jeunes connaissent une forte di-
minution de leur consommation annuelle (-17 %) et une baisse plus faible si l’E´tat allonge
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en cas de baisse du taux de remplacement, la hausse des salaires individuels associe´e a`
l’accumulation du capital compense cette baisse initiale.
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Les seniors
A court terme, la consommation annuelle des seniors diminue car l’e´pargne constitue´e
avant le choc de´mographique est consomme´e sur une pe´riode plus longue. Au cours des
pe´riodes suivantes, l’e´pargne re´mune´re´e et le revenu hors e´pargne sont plus importants
lorsque l’E´tat allonge la dure´e d’activite´ ce qui explique que la consommation annuelle
des seniors soit la plus e´leve´e dans le sce´nario A (graphique 5). L’importante hausse de
l’e´pargne dans le cadre du sce´nario B ne compense pas l’allongement de la dure´e de vie.
Cela est duˆ a` l’e´volution du taux d’inte´reˆt. Le recul de ce dernier freine la croissance
des revenus de l’e´pargne et par la` meˆme le revenu disponible des seniors. Enfin, si l’E´tat
de´cide d’accroˆıtre les cotisations, la faiblesse du salaire, a` la fois comme revenu d’activite´
et comme base de calcul de la pension et des revenus de l’e´pargne dont le volume est peu


















Chapitre 2 Impacts macroe´conomiques de trois sce´narii de re´forme 81
Graphique 5 – Evolution de la consommation des seniors










-1 0 1 2 3 4 5
Allongement de la durée d'activité (A)
Baisse du taux de remplacement (B)
Hausse des cotisations (C) 
Choc démographique
Outre un effet sur les comportements d’e´pargne et de consommation des agents, la
hausse de la dure´e de vie et les sce´narii visant a` maintenir l’e´quilibre financier du syste`me
de retraite par re´partition ont e´galement un impact sur la croissance de l’e´conomie.
2.1.2 E´volution de la production par habitant
L’allongement de la dure´e d’activite´ est une mesure de re´e´quilibrage du syste`me de
retraite capable d’accroˆıtre le PIB par habitant. En effet, dans le cadre du sce´nario A
de re´forme, il y a un peu moins d’accumulation de capital mais nettement plus de tra-
vail. Comme le montre le graphique 6, l’allongement de la dure´e d’activite´ est la seule
option qui permette d’e´viter un choc important en niveau sur la production par habitant.
En effet, dans ce cas, le capital par actif est certes plus faible que dans les autres sce´narii
mais le nombre d’actifs par rapport au nombre d’habitants demeure identique. L’accroisse-
ment du nombre d’actifs suite a` la hausse de la dure´e d’activite´ compense l’augmentation
de la population induite par l’allongement de l’espe´rance de vie. Dans les deux autres
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plique que la production par habitant demeure infe´rieure au niveau atteint dans le sce´nario
C11.
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Les simulations re´alise´es a` l’aide du mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es pre´sente´ dans la
section pre´ce´dente permettent de mieux appre´hender l’impact macroe´conomique de l’al-
longement de la dure´e de vie et de la mise en place potentielle de trois mesures visant
a` re´e´quilibrer le syste`me de retraite en de´pit du choc de´mographique. Les principaux
re´sultats sont synthe´tise´s dans le tableau 5.
Tableau 5 – Impacts macroe´conomiques de l’allongement de la dure´e de vie
et des trois sce´narii de re´e´quilibrage financier du syste`me de retraite
Pendant la transition A long terme
A B C A B C
E´pargne ++ +++ + ++ +++ +
Consommation des jeunes - - - - + - - -
Consommation des seniors - - - - - - - -
PIB par teˆte - - - - - + - - -
Note de lecture : Le signe (+) indique un effet positif de la mesure sur l’agre´gat macroe´conomique
et le nombre de signe, son intensite´ : faible (+), moyenne (++), forte (+++). Le signe (-)
signale un effet ne´gatif.
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Par ailleurs, outre son impact macroe´conomique, l’E´tat doit s’assurer, lors de la mise
en place d’une re´forme des retraites, de son bienfait pour la majorite´ des assure´s et de
son caracte`re redistributif, aucune ge´ne´ration ne doit eˆtre le´se´e par rapport aux autres.
La section suivante tente ainsi d’e´valuer l’effet de la hausse de l’espe´rance de vie et des
trois sce´narii de re´forme du syste`me de retraite au travers du niveau de bien-eˆtre atteint
par les ge´ne´rations12.
2.2 Impact en termes de bien-eˆtre pour les ge´ne´rations des trois sce´narii
de re´forme du syste`me de retraite
• Prise en compte des seules consommations
Au regard des seules consommations (e´quation 2.7), l’allongement de la dure´e d’acti-
vite´ est la mesure la plus favorable en termes d’utilite´ intertemporelle ex post pour les
diffe´rentes ge´ne´rations (graphique 7). Accroˆıtre les cotisations permet d’obtenir, pour la
premie`re ge´ne´ration, un niveau d’utilite´ intertemporelle supe´rieur a` celui re´sultant de la
politique de diminution du taux de remplacement13. En effet, la premie`re ge´ne´ration de re-
traite´s a` vie longue profite, sans en avoir effectue´ le financement, d’un montant de pension
annuel identique a` celui d’avant-choc mais verse´ sur une pe´riode plus longue. Il s’agit d’un
((effet d’aubaine)) qui explique l’allure fortement ascendante puis descendante de l’utilite´.
A long terme, cependant, la baisse du taux de remplacement domine la hausse du taux de
cotisation14.
12Pour une e´valuation quantitative de l’effet des re´formes sur le niveau de bien-eˆtre des individus, on
peut se reporter a` Docquier, Lie´geois, Loupias, et Crettez (2002).
13Les travaux de Chauveau et Loufir (1994) et He´nin et Weitzenblum (2003) e´tablis a` l’aide d’un MGCGI
conduisent a` un re´sultat similaire.
14Il y a donc lieu d’arbitrer entre l’utilite´ de la ge´ne´ration au moment du choc qui a inte´reˆt a` ce que
l’on maintienne le taux de remplacement et l’utilite´ des ge´ne´rations futures, be´ne´ficiaires si l’E´tat renonce
a` ne pas augmenter les cotisations. Le taux d’actualisation social de´termine le poids donne´ par le de´cideur
public a` l’utilite´ des ge´ne´rations futures par rapport aux ge´ne´rations pre´sentes. L’estimation du facteur
d’escompte social pour lequel les deux sce´narii seraient e´quivalents ne permet pas de de´terminer de manie`re
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Note de lecture : Suite a` un l’allongement de la dure´e de vie de 10 ans a` t=1,
l’utilite´ intertemporelle des seniors a` la date t=1 s’accroˆıt de plus de 15 %
en cas d’allongement de la dure´e d’activite´.
Ne´anmoins, il est important de noter que l’on se place dans une situation initiale en
sous-accumulation ou` le rendement de l’e´pargne prive´e est supe´rieur au rendement de
la re´partition. Cette hypothe`se explique que les agents perdent en cas d’extension de la
re´partition via une hausse des cotisations quand bien meˆme les effets potentiellement
de´favorables de la hausse des pre´le`vements sur l’offre et la demande de travail n’ont pas
e´te´ pris en compte. Par ailleurs, poursuivre son activite´ peut entraˆıner un couˆt pour l’in-
dividu en termes de bien-eˆtre qu’il est ne´cessaire d’appre´hender afin de hie´rarchiser les
diffe´rentes mesures. Ceci fait l’objet du paragraphe suivant.
• Prise en compte du couˆt associe´ a` l’allongement de la dure´e d’activite´
Lorsque l’on allonge la dure´e d’activite´, il est ne´cessaire de prendre en compte la
perte de bien-eˆtre lie´e a` la mise en place d’une telle mesure. Pour cela, on pourrait in-
troduire le couˆt induit par une anne´e de travail supple´mentaire dans la fonction d’utilite´
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sence d’une telle mode´lisation, il est possible intuitivement d’e´valuer la hie´rarchisation des
diffe´rentes mesures. En effet, l’agent a inte´reˆt a` prolonger son activite´ de`s lors que son
revenu supple´mentaire lui apporte plus de bien-eˆtre que ne lui en couˆtent ses anne´es de
travail au-dela` de 60 ans.
A long terme, le revenu supple´mentaire induit par l’allongement de la dure´e d’activite´ est
bien plus e´leve´ que celui retire´ en cas d’augmentation des cotisations. Dans ce cas, il est
vraisemblable que le sce´nario A de re´forme est pre´fe´rable au sce´nario C et ceci meˆme en
tenant compte du couˆt induit par la hausse de la dure´e d’activite´. En effet, le supple´ment
de revenu que procure une dure´e d’activite´ plus longue est suffisamment important pour
ne pas eˆtre compense´ dans sa totalite´ par son couˆt.
En revanche, l’e´cart de revenu supple´mentaire est faible (6 fois moins que dans le cas
pre´ce´dent) quand on compare l’allongement de la dure´e d’activite´ avec la baisse du taux de
remplacement. Dans ce cas, le couˆt des anne´es supple´mentaires au-dela` de 60 ans peut eˆtre
supe´rieur au revenu supple´mentaire dans le sce´nario A. L’e´cart de revenu supple´mentaire
entre le sce´nario A et le sce´nario B peut alors s’inverser. Il n’est donc pas possible de
hie´rarchiser les deux mesures.
Ainsi, l’allongement de la dure´e d’activite´ en re´ponse a` l’allongement de la dure´e de
vie afin de maintenir l’e´quilibre financier du syste`me de retraite semble eˆtre la mesure la
plus favorable en termes de bien-eˆtre pour les ge´ne´rations en ne tenant compte que de
leurs consommations. Cependant, le couˆt induit par la poursuite de l’activite´ au-dela` de
60 ans doit e´galement eˆtre inte´gre´. Les re´flexions pre´ce´dentes laissent a` penser que si le
sce´nario A paraˆıt pre´fe´rable au sce´nario C, il paraˆıt plus difficile de conclure lorsque l’on
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Conclusion
En France comme dans la plupart des pays de´veloppe´s, l’allongement de la dure´e de
vie constitue le principal facteur de vieillissement de´mographique. L’e´quilibre financier
du syste`me de retraite par re´partition est menace´, toutes choses e´gales par ailleurs, par
l’augmentation constante du nombre de retraite´s. Dans la perspective de corriger les effets
ne´gatifs de ce choc de´mographique, il est ne´cessaire de mettre en œuvre des re´formes mo-
difiant certains des parame`tres-cle´s du syste`me de retraite par re´partition. Afin de mieux
appre´hender l’ampleur des me´canismes the´oriques sous-jacents aux diffe´rentes re´formes
avec pour perspectives d’orienter les choix en matie`re de politique e´conomique, les effets
macroe´conomiques de trois mesures de re´e´quilibrage du syste`me de retraite sont simule´s
a` partir d’un mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es. En outre, les effets de ces re´formes sur le
bien-eˆtre des diffe´rentes ge´ne´rations sont e´galement e´tudie´s.
A partir de donne´es observe´es en France en 2002, trois sce´narii de re´forme sont donc ana-
lyse´s. Le sce´nario A pre´voit de reporter l’aˆge de de´part a` la retraite des assure´s afin de
compenser le de´se´quilibre du ratio de de´pendance e´conomique. Le sce´nario B consiste a`
re´duire la taille du syste`me par re´partition en diminuant le taux de remplacement et par
conse´quent, le niveau des pensions verse´es. Enfin, le sce´nario C propose d’accroˆıtre les
recettes du syste`me de retraite afin de compenser la hausse des de´penses induite par la
hausse du nombre de retraite´s en augmentant le taux de cotisation pesant sur le revenu
des actifs et ainsi d’e´tendre le syste`me par re´partition.
Du fait de la hausse de l’espe´rance de vie, l’e´pargne augmente quel que soit le sce´nario
envisage´. La pe´riode de fin de vie pendant laquelle les me´nages touchent des revenus de
transfert plus faibles que leurs revenus d’activite´ s’allonge. Les jeunes me´nages anticipent
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Ne´anmoins, selon le sce´nario de re´forme envisage´, l’ampleur de ce mouvement d’e´pargne
varie. Ainsi, l’extension du syste`me par re´partition conduit a` une hausse bien plus mode´re´e
de l’e´pargne macroe´conomique que dans les deux autres sce´narii notamment celui qui en
diminuant le taux de remplacement re´duit la taille du syste`me par re´partition.
En outre, abstraction faite du progre`s technique, l’allongement de la dure´e d’activite´
s’ave`re eˆtre la seule option qui permette d’e´viter un choc ne´gatif sur l’e´volution du ni-
veau de vie, mesure´e via le PIB par habitant. L’augmentation du nombre d’actifs permet
une hausse de la production : la productivite´ du travail est maintenue et le supple´ment
de revenu associe´ au supple´ment d’activite´ compense la hausse de la population totale
entraˆıne´e par le vieillissement.
Ne´anmoins, travailler plus longtemps peut engendrer une perte d’utilite´ pour l’assure´
que les hausses de revenus et de la consommation peuvent ne pas parvenir a` compenser.
Aussi, l’impact des sce´narii de re´forme est e´galement appre´hende´ au regard de leurs ef-
fets sur le bien-eˆtre des diffe´rentes ge´ne´rations. L’introduction de la pe´nibilite´ du travail
supple´mentaire serait ne´cessaire pour dresser un bilan global des trois mesures envisage´es.
A de´faut d’informations pre´cises sur la perception de la pe´nibilite´ du travail, la valeur
pivot de la de´sutilite´, a` meˆme de renverser le classement entre les trois mesures e´tabli
par le niveau de vie, est calcule´. Il s’ave`re qu’une valeur tre`s e´leve´e de la de´sutilite´ du
travail au-dela` de 60 ans fait pre´fe´rer la hausse des cotisations a` l’allongement de la dure´e
d’activite´. Il est, ne´anmoins, difficile d’arbitrer entre une baisse du taux de remplacement
et un allongement de la dure´e d’activite´.
Si les e´volutions du taux d’inte´reˆt et du stock de capital sont rendues inde´pendantes
du volume d’e´pargne – comme cela est le cas pour une petite e´conomie ouverte – les trois
sce´narii de re´forme du syste`me de retraite envisage´s suite a` l’allongement de la dure´e de vie
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mais entraˆınent un exce´dent plus ou moins accuse´ de la balance des revenus avec l’exte´rieur.
Cette simulation en e´conomie ouverte aboutit au meˆme classement qu’en e´conomie ferme´e.
Toutefois, elle repose sur une hypothe`se forte : l’absence de choc de´mographique dans le
reste du monde.
Les simulations re´alise´es dans ce chapitre portent certes sur des ame´nagements stylise´s
du syste`me de retraite mais permettent de mieux en appre´hender les enjeux au niveau
macroe´conomique. Ces travaux aident a` comprendre l’orientation principale des re´formes
du syste`me de retraite mene´es en France en 1993 et 2003, qui privile´gient l’allongement
de la dure´e d’activite´ afin de garantir l’e´quilibre financier du syste`me par re´partition. Ces
re´formes sont complexes et font intervenir de nombreux parame`tres qu’il convient a` pre´sent
d’examiner afin d’e´tablir les perspectives financie`res du syste`me de retraite franc¸ais suite
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ANNEXE : E´volution des principales variables macroe´conomiques en petite
e´conomie ouverte
Le vieillissement de´mographique, dont le rythme diffe`re selon les pays, et les re´formes des
retraites mises en œuvre sont susceptibles de conduire a` des flux internationaux importants
de capitaux dont les effets ne sont pas appre´hende´s en e´conomie ferme´e (Bo¨rsch-Supan,
Ludwig, et Winter (2006)). Dans le cadre d’une petite e´conomie ouverte, l’e´conomie na-
tionale e´change des biens et des actifs financiers avec le reste du monde, mais sa petite
taille suppose qu’elle n’influe pas sur l’e´volution du taux d’inte´reˆt mondial. Ce dernier est
exoge`ne et constitue une donne´e. Ainsi, l’allongement de la dure´e de vie ne peut avoir
d’impact sur le taux d’inte´reˆt et influence seulement l’e´pargne investie dans des actifs
e´trangers. Contrairement au cas d’une e´conomie ferme´e, le surcroˆıt d’e´pargne ne conduit
pas a` une accumulation supple´mentaire de capital dont le niveau global ne varie pas. En
outre, on suppose l’absence de choc de´mographique dans le reste du monde15.
Suite a` l’allongement de l’espe´rance de vie, les jeunes augmentent leur stock de capital afin
de subvenir a` leurs besoins futurs qui sont encore plus importants lorsque l’E´tat envisage
de diminuer le taux de remplacement. Si les cotisations augmentent afin de maintenir le
taux de remplacement a` son niveau initial, le revenu disponible est plus faible que dans
les autres sce´narii de re´forme ce qui explique le faible niveau de l’e´pargne. Comme dans le
cadre d’une e´conomie ferme´e, en e´conomie ouverte, en cas de hausse de l’espe´rance de vie,
les jeunes consomment moins et affectent leur revenu a` l’e´pargne. Ainsi, dans le cas du
sce´nario B, la consommation annuelle des jeunes diminue de 12 %. Elle baisse de 18 % si
l’E´tat opte pour le sce´nario C et de 10 % pour le sce´nario A. En e´conomie ouverte comme
en e´conomie ferme´e, la consommation des seniors diminue quel que soit le sce´nario envi-
15Pour une mode´lisation comple`te de l’e´conomie mondiale, se reporter au mode`le INGENUE (INGENUE
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sage´. Par ailleurs, on observe les meˆmes e´volutions de l’utilite´ intertemporelle ex post dans
le cadre d’une e´conomie ouverte et ferme´e. L’allongement de la dure´e d’activite´ demeure
la mesure la plus favorable en termes de bien-eˆtre pour les ge´ne´rations.
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A court terme, l’utilite´ observe´e en cas de maintien du taux de remplacement est supe´rieure
de 2 % a` celle correspondant au cas de baisse de taux de remplacement, les personnes aˆge´es
be´ne´ficiant d’un ((effet d’aubaine)). A long terme, la baisse du taux de remplacement domine
la hausse du taux de cotisation16. En introduisant un couˆt du travail supple´mentaire dans
la fonction d’utilite´, les re´sultats observe´s sont identiques a` ceux obtenus dans le cadre
d’une e´conomie ferme´e.
16De la meˆme fac¸on qu’en e´conomie ferme´e, les estimations re´alise´es ne permettent pas de de´terminer
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Introduction
A la fin des anne´es 80, le financement des retraites devient, en France, un enjeu majeur.
Les de´se´quilibres financiers pre´sents et futurs des re´gimes, engendre´s par le vieillissement
de´mographique, font l’objet d’un diagnostic largement partage´ (CGP (1986)). La modifi-
cation des re`gles de calcul des pensions de retraite devient ne´cessaire pour assurer a` long
terme la viabilite´ financie`re du syste`me de retraite franc¸ais.
Dans ce contexte, est mise en place, en juillet 1993, une re´forme importante du re´gime
ge´ne´ral et des re´gimes aligne´s visant a` restreindre, pour la premie`re fois en France, les
conditions d’acce`s a` la retraite des salarie´s du re´gime ge´ne´ral. Cette mesure a pour objec-
tif d’inciter les salarie´s a` reculer leur aˆge de de´part a` la retraite a` la fois en augmentant la
dure´e de cotisation ne´cessaire pour obtenir une retraite a` taux plein1, mais e´galement en
allongeant la pe´riode de re´fe´rence a` partir de laquelle est calcule´ le salaire annuel moyen2.
En outre, la re´forme de 1993 pre´voit que l’indexation des pensions s’effectue en fonction
de l’e´volution des prix hors tabac, cette mesure ne faisant qu’officialiser une pratique en
cours depuis une dizaine d’anne´es qui s’e´tait substitue´e a` l’indexation sur le salaire brut
moyen.
En 2003, une nouvelle re´forme des retraites entre en vigueur et s’applique a` la plupart
des re´gimes du secteur public et prive´, hormis ceux des grandes entreprises publiques.
Elle e´tend la re´forme de 1993 au secteur public et poursuit l’augmentation de la dure´e de
1Du 1er janvier 1994 au 1er janvier 2003, le nombre de trimestres valide´s exigibles pour percevoir une
pension a` taux plein a augmente´ de 150 a` 160 trimestres a` raison d’un trimestre supple´mentaire par an.
2La pe´riode de re´fe´rence pour le calcul du SAM passe des 10 aux 25 meilleures anne´es de revenu
d’activite´. La modification du calcul du SAM a pour conse´quence de diminuer le montant de la pension
perc¸ue par le salarie´ a` la retraite (Bozio (2006b), chapitre 3). En effet, l’augmentation du nombre d’anne´es
a` prendre en compte dans le calcul du SAM diminue force´ment la moyenne et par conse´quent le montant
de la pension. L’ampleur de la baisse de´pend ne´anmoins de la pente de la courbe de salaire. Par ailleurs,
si les salaires de l’individu de´croissent en fin de carrie`re, la re´forme introduit une incitation a` un de´part
anticipe´ alors qu’au contraire, si les salaires sont croissants ou stables, la mesure peut inciter les individus a`
repousser leur de´part a` la retraite. La CNAV (2002) a re´alise´, toutes choses e´gales par ailleurs, le calcul des
pensions avec l’ancien et le nouveau mode de calcul du SAM et e´value la baisse du montant des pensions
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cotisation, parame`tre de´terminant pour l’e´quilibre financier du syste`me de retraite. Cette
orientation politique a fait l’objet de nombreuses critiques et suppose que les assure´s ac-
ceptent de retarder leur de´part a` la retraite. La re´forme de 2003 entend ne´anmoins laisser
le choix aux individus de de´cider de l’aˆge auquel ils souhaitent liquider leur retraite en
privile´giant la mise en œuvre de mesures incitant les individus a` prolonger leur activite´.
Suite a` l’entre´e en vigueur de la re´forme de 2003 et a` la veille du rendez-vous de 2008
pre´vu par la loi, un e´tat des lieux de la situation financie`re du syste`me de retraite franc¸ais
apparaˆıt ne´cessaire. Ce chapitre vise, ainsi, a` e´tablir ce bilan a` travers l’examen des orien-
tations politiques mises en œuvre dans le cadre de la dernie`re re´forme des retraites de 2003
et des perspectives financie`res qu’elles induisent a` court et long terme. L’objectif est de
mieux comprendre les choix re´alise´s dans le cadre de cette re´forme et les effets attendus
afin d’assurer la solvabilite´ financie`re du syste`me. Des projections financie`res du syste`me
de retraite franc¸ais sont e´tablies a` partir d’un cadre comptable selon diffe´rents sce´narii
e´conomiques, de´mographiques et d’impacts de la re´forme sur le report de l’aˆge de de´part
a` la retraite des assure´s.
En l’absence de prise en compte de la re´forme de 2003, la part des de´penses de retraite
dans le PIB augmenterait de 1,7 point en 2020 et de 4,3 points en 2050. Selon l’impact de
la re´forme sur l’aˆge moyen de liquidation et sur le niveau de la pension moyenne, la re´forme
de 2003 permettrait de diminuer ce besoin de financement de 0,5 a` 1,4 point de PIB en
2020 et de 1,2 a` 1,6 point de PIB en 2050. Cette re´duction provient d’une de´gradation
plus mode´re´e du ratio de de´pendance et d’une croissance de la pension moyenne plus
faible que dans le cadre des projections du sce´nario avant re´forme. En outre, les e´volutions
de´mographiques auraient un impact important sur le besoin de financement. Cela est le cas
e´galement du contexte macroe´conomique. Ainsi, un taux de choˆmage d’e´quilibre relative-
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dans le PIB. L’effet de la productivite´ de´pend, quant a` lui, fortement de l’hypothe`se d’in-
dexation des retraites sur les salaires retenue. Un besoin de financement du syste`me de
retraite devrait ne´anmoins subsister a` long terme meˆme dans le cadre de sce´narii ma-
croe´conomiques tre`s favorables.
La premie`re partie de ce chapitre est consacre´e a` la pre´sentation des enjeux de la
re´forme des retraites de 2003 et des principales mesures mises en place. La deuxie`me
partie de´crit les caracte´ristiques de la maquette de projections et des diffe´rents sce´narii
retenus. Cette e´tape est ne´cessaire a` la compre´hension des re´sultats des projections fi-
nancie`res du syste`me de retraite pre´sente´s dans une troisie`me partie et qui permettent
d’appre´cier l’ampleur des efforts futurs ne´cessaires a` la viabilite´ financie`re du syste`me de
retraite franc¸ais a` long terme.
1 La re´forme globale de 2003
La re´forme des retraites mene´e en 2003 est une re´forme globale au sens ou`, contraire-
ment aux re´formes ante´rieures et notamment celle de 1993, elle concerne la plupart des
re´gimes, qu’ils soient prive´s ou publics, de base ou comple´mentaires3 (COR (2004)).
L’un des principaux objectifs de cette re´forme est de garantir la solvabilite´ financie`re de
ces diffe´rents re´gimes de retraite par re´partition afin de maintenir le contrat social exis-
tant entre les ge´ne´rations. La re´forme de 2003 re´affirme le choix d’un syste`me de retraite
ge´re´ par re´partition4 et l’E´tat doit donc s’assurer que les droits de retraite acquis par les
ge´ne´rations existantes pourront eˆtre honore´s sans faire peser une charge financie`re trop
lourde sur les ge´ne´rations futures. Ainsi, eu e´gard aux perspectives financie`res futures des
re´gimes de retraite (COR (2001)), des mesures visant a` garantir leur e´quilibre financier a`
3Elle ne s’applique pas toutefois aux re´gimes spe´ciaux de retraite des grandes entreprises publiques
(SNCF, RATP, ...) ou a` certains re´gimes comme les mines ou les clercs de notaire.
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long terme en de´pit du vieillissement de´mographique sont mises en œuvre.
En outre, l’une des orientations fortes de l’expose´ des motifs de la loi d’aouˆt 2003 est de
((permettre a` chacun de construire sa retraite, en donnant davantage de souplesse et de
liberte´ de choix)) aux assure´s. La de´termination de l’aˆge de de´part a` la retraite ou bien
encore la de´cision de se constituer une e´pargne en vue de la retraite font ainsi partie des
arbitrages que les individus sont amene´s a` re´aliser.
La re´forme de 2003 a donc pour objectif de garantir la viabilite´ du syste`me de retraite
par re´partition en assurant un traitement e´quitable des diffe´rentes ge´ne´rations et en lais-
sant davantage de liberte´ aux assure´s pour construire leur retraite. Dans cette perspective,
l’allongement de la dure´e de cotisation ne´cessaire pour obtenir une retraite a` taux plein
constitue l’une des principales mesures engage´es par cette re´forme. Il convient de`s lors
de pre´senter les raisons qui ont motive´ cette orientation et les difficulte´s que cela peut
susciter. Tel est l’objet du prochain paragraphe.
1.1 Le choix de l’allongement de la dure´e d’activite´
La volonte´ de maintenir le syste`me de retraite par re´partition ne´cessite d’assurer a` long
terme sa viabilite´ financie`re. Afin de limiter la hausse du ratio de de´pendance e´conomique
induite par le vieillissement de´mographique, le principe d’un allongement de la dure´e de
cotisation ne´cessaire pour obtenir une retraite a` taux plein et donc de la dure´e d’activite´
constitue comme en 1993, le pilier de la re´forme engage´e par le gouvernement en aouˆt
2003. L’allongement progressif de la dure´e d’activite´ constitue un frein a` la de´gradation
du rapport entre la dure´e d’activite´ et la dure´e de retraite, l’objectif de la re´forme de 2003
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Graphique 1 – Evolution du rapport entre la dure´e d’assurance et la dure´e de retraite








1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Données observées Prévisions en fonction des projections d'espérance de vie de l'Insee
La réforme de 2003 a pour objectif de maintenir constant
 le ratio Activité / Retraite au niveau de 2003 et augmente la 
durée d'activité au régime général à partir de 2008
La réforme de 1993 a accru le ratio Actvité / Retraite des salariés 
du régime général en allongeant la durée d'actvité jusqu'en 2003
Le ratio Activité / Retraite diminue en raison de 
l'allongement de la durée de la retraite, celle de 
l'activité demeurant fixée à 40 ans depuis 2003
Source : Graphique e´tabli par l’auteur a` partir de donne´es du COR (COR (2004)).
Si la hausse de la dure´e d’activite´ semble constituer une re´ponse naturelle a` l’aug-
mentation de la dure´e d’inactivite´ induite par l’allongement continue de l’espe´rance de vie
a` 60 ans (Brutel (2001))5, cette mesure fait ne´anmoins l’objet de nombreuses critiques.
En effet, l’augmentation de la dure´e de cotisation dans un contexte de fort choˆmage et
de faible taux d’activite´ des personnes aˆge´es de plus de 50 ans est largement conteste´e. Ces
re´serves peuvent ne´anmoins eˆtre relativise´es. Comme cela est e´voque´ dans le chapitre 1 de
cette the`se, l’e´volution de la population active n’aurait qu’une incidence limite´e et tran-
sitoire sur le choˆmage. L’e´quilibre du marche´ du travail s’ope`re, a` moyen terme, quel que
soit le niveau de´mographique et ne devrait donc pas eˆtre perturbe´ durablement par une
hausse du volume de la population active induite par la mise en place de la re´forme de 2003
visant a` retarder l’aˆge de de´part a` la retraite. Le niveau de choˆmage ne devrait donc pas
5De nouvelles projections de´mographiques ont e´te´ rendues publiques apre`s la re´forme de 2003 et
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eˆtre conside´re´ comme un frein a` l’allongement de la dure´e d’activite´. La ((re´ussite)) de la
re´forme suppose ne´anmoins une progression des taux d’activite´ des plus de 50 ans. A cette
fin, la loi de 2003 comporte diverses dispositions modifiant le Code du travail et le droit de
la Fonction publique et destine´es a` favoriser l’emploi des seniors comme l’assouplissement
du cumul emploi-retraite ou la limitation de l’acce`s aux pre´retraites.
Les effets sur le taux de choˆmage des diffe´rentes mesures visant a` re´tablir l’e´quilibre fi-
nancier du syste`me de retraite franc¸ais ont fait l’objet de simulations (voir par exemple
Domingues Dos Santos (2001) et Blanchet (2003)). D’apre`s ces travaux, si la seule baisse
du taux de remplacement semble ne pas avoir d’effets sur le taux de choˆmage, celui-ci se-
rait ne´anmoins sensible aux deux autres mesures de re´e´quilibrage du syste`me de retraite.
Contrairement aux ide´es rec¸ues, l’allongement de la dure´e de cotisation, en limitant les
charges portant sur les salaires, diminuerait le taux de choˆmage alors que le rele`vement
des cotisations, via la hausse du couˆt du travail et les me´canismes de rigidite´ du marche´
du travail, l’augmenterait le´ge`rement6.
Ainsi, a` court terme, l’allongement de la dure´e d’activite´ peut poser des proble`mes
de choˆmage, notamment aux seniors. A plus long terme, ne´anmoins, le marche´ du travail
tend a` se re´e´quilibrer et l’allongement de la dure´e d’activite´ a des effets essentiellement
positifs.
En outre, l’allongement de la dure´e de cotisations fait face a` la rigidite´ des compor-
tements des individus. En effet, d’apre`s les premie`res e´valuations de la re´forme de 1993
Bozio (2006a), la hausse de 2,5 ans de la dure´e de cotisation dans le cadre de la re´forme
devrait conduire a` une augmentation en moyenne de 1,35 an de la dure´e de carrie`re pour
6Ces re´sultats invitent cependant a` la prudence, de nombreuses incertitudes concernant la re´action du
taux de choˆmage aux politiques de retraite dans un contexte de vieillissement de´mographique demeurent.
Les simulations e´tablies par Domingues Dos Santos (2001) reposent sur un allongement de la dure´e d’ac-
tivite´ de 11 ans afin de re´tablir l’e´quilibre financier du syste`me de retraite, bien plus important que celui
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les ge´ne´rations totalement touche´es par cette re´forme, ce qui e´quivaut a` une e´lasticite´ de
0,54. Plusieurs hypothe`ses permettent de supposer les raisons de cette re´sistance au report
du de´part a` la retraite.
Le rejet d’un de´part a` la retraite plus tardif peut provenir chez certains individus d’une
mauvaise compre´hension des re`gles et de la re´forme du calcul de la pension (Cremer et
Pestieau (2003)). En effet, une partie des salarie´s peut manquer d’informations sur les
modalite´s de calcul de la pension et n’inte`gre pas les implications de certaines mesures
dans ses de´cisions de de´part a` la retraite.
Par ailleurs, certains individus peuvent exprimer une certaine me´fiance vis a` vis de la
politique de re´forme des retraites (Cremer et Pestieau (2007)). Les assure´s peuvent ainsi
s’interroger sur les garanties qu’ils ont, notamment en termes de taux de remplacement,
s’ils acceptent de prolonger leur activite´ ; leur crainte e´tant de contribuer financie`rement
a` une re´forme avec le risque de ne pas en percevoir les avantages.
Enfin, si le refus de prolonger la dure´e d’activite´ afin de percevoir une retraite a` taux plein
peut re´ve´ler une pre´fe´rence forte pour le loisir (Bozio (2006b))7, ce comportement peut
e´galement provenir de l’e´tat de sante´ et des conditions de travail de l’individu. D’apre`s une
e´tude re´cente re´alise´e par Rapoport (2006a) a` partir de l’enqueˆte ((Intentions de de´part a` la
retraite))8, les assure´s se de´clarant en mauvaise sante´ ou exerc¸ant un me´tier dangereux as-
pirent a` un de´part a` la retraite pre´coce. La situation familiale de l’individu et notamment
son statut marital peut e´galement intervenir dans le refus de report de l’aˆge de de´part
a` la retraite. D’apre`s la meˆme enqueˆte, il apparaˆıt que les comportements vis-a`-vis d’un
de´part a` la retraite plus tardif diffe`rent selon que l’assure´ vit seul ou en couple (Rapoport
(2006b)).
7Cf. chapitre 3.
8Enqueˆte conduite en 2005 par le COR, la Cnav, la DGTPE, la Drees, le Sircom et l’Insee interrogeant
des futurs retraite´s du re´gime ge´ne´ral et de la fonction publique aˆge´s de 54 a` 59 ans sur leurs intentions
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Ainsi, la re´forme de 2003 pre´voit un allongement progressif de la dure´e d’assurance
ne´cessaire a` l’obtention d’une retraite a` taux plein, cale´ sur l’e´volution de la dure´e de
vie. Face a` la rigidite´ des comportements des individus, la re´forme pre´voit e´galement des
mesures visant a` inciter les individus a` prolonger leur activite´ tout en leur laissant la
possibilite´ de choisir librement leur aˆge de de´part a` la retraite. Les principales e´volutions
des re`gles de calcul de la pension induites par la re´forme de 2003 sont pre´sente´es dans le
paragraphe suivant.
1.2 L’e´volution des re`gles de calcul de la pension
Les mesures adopte´es dans le cadre de la re´forme de 2003 incitent principalement au
report de l’aˆge de de´part a` la retraite en laissant, cependant, aux assure´s une plus grande
flexibilite´ dans leurs choix individuels.
• L’allongement de la dure´e d’assurance
L’allongement de la dure´e d’assurance ne´cessaire pour obtenir une retraite au taux
plein sera progressif, puisqu’il passe, dans un premier temps, par une e´tape d’harmonisa-
tion des re`gles du secteur prive´ et des re´gimes de la fonction publique9 (graphique 2). En
effet, la re´forme d’aouˆt 2003 poursuit l’objectif d’unification des modes d’acquisition des
droits a` la retraite afin de corriger les ((ine´galite´s)) suppose´es entre notamment salarie´s du
secteur public et prive´10. Ainsi, a` compter de 2008, la dure´e d’assurance pour une retraite
a` taux plein e´voluera de la meˆme fac¸on pour les salarie´s du prive´ et du public. En outre, la
re´forme de 2003 pre´voit, sauf disposition contraire prise par de´cret, un allongement de la
dure´e d’assurance d’un trimestre par an entre 2009 et 2012 aboutissant en 2012 a` une dure´e
9L’allongement de la dure´e de cotisation requise pour une retraite a` taux plein ainsi que les autres
modalite´s pre´vues par la re´forme des retraites de 2003 s’appliquent a` l’ensemble des re´gimes a` l’exception
des re´gimes spe´ciaux des grandes entreprises publiques (SNCF, RATP, ...) dont une re´forme est pre´vue au
cours de l’anne´e 2008.
10L’alignement des conditions d’ouverture des droits ne garantit cependant qu’une forme partielle
d’e´quite´ puisque, selon les re`gles de calcul applique´es dans les re´gimes de retraite, un meˆme effort contributif
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d’assurance pour une pension a` taux plein de 41 ans. A partir de 2012, des rendez-vous
quadriennaux sont pre´vus par la loi a` l’occasion desquels le gouvernement fixera la dure´e
d’assurance requise au cours des cinq anne´es suivantes. Si les gains d’espe´rance de vie
anticipe´s aujourd’hui se re´alisent, la dure´e d’assurance dans le re´gime ge´ne´ral, les re´gimes
aligne´s et les re´gimes de fonctionnaires passera de 41 ans a` 41,75 ans (soit un trimestre
tous les deux ans).
En outre, privile´gier la hausse de la dure´e de cotisation requise plutoˆt que celle de l’aˆge
le´gal de de´part a` la retraite permet de tenir compte des particularite´s de la carrie`re de
certains assure´s11. En effet, pour les salarie´s, souvent peu qualifie´s, qui sont entre´s de
fac¸on pre´coce sur le marche´ du travail, la re´forme de 2003 pre´voit qu’ils puissent partir a`
la retraite de fac¸on anticipe´e si leur dure´e de cotisation est suffisante pour percevoir une
retraite a` taux plein.
Graphique 2 – Evolution de la dure´e d’assurance ne´cessaire pour obtenir
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Source : Loi du 21 aouˆt 2003 .
11En effet, en de´pit de l’allongement de la dure´e de cotisation ne´cessaire pour une pension a` taux plein,
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Outre l’allongement de la dure´e d’assurance ne´cessaire pour une retraite servie a` taux
plein, la re´forme de 2003 pre´voit e´galement un allongement de la dure´e de proratisation12.
• L’allongement de la dure´e de proratisation
Afin d’inciter les salarie´s des secteurs public et prive´ a` accroˆıtre leur dure´e d’assurance,
la re´forme d’aouˆt 2003 pre´voit e´galement un allongement de la dure´e de proratisation13 de
150 a` 160 trimestres a` partir du 1er janvier 2004 au 1er janvier 2008, a` raison de deux tri-
mestres par an. Au-dela` de 2008, la dure´e de proratisation e´voluera en ligne avec la dure´e
d’assurance de re´fe´rence. La re´duction du niveau de pension induite par cet allongement
de la dure´e de proratisation ne concernera pas les assure´s qui accepteront de prolonger
d’autant leur dure´e d’activite´.
Outre ces mesures visant a` prolonger la dure´e d’activite´, la re´forme de 2003 tend a`
offrir une plus grande flexibilite´ dans le choix de de´part a` la retraite. Ne´anmoins, e´tant
donne´ que les arbitrages individuels s’exercent dans des re´gimes de retraite collectifs et
obligatoires, ils ne doivent pas eˆtre une source de de´se´quilibre financier pour ces re´gimes.
La re´forme de 2003 re´vise donc les me´canismes d’incitations financie`res a` l’allongement de
la dure´e d’activite´.
• Les me´canismes de surcote et de de´cote
Le principe de neutralite´ actuarielle, souvent pre´sente´ comme le moyen le plus juste et
le plus efficace pour instaurer une retraite ((a` la carte)), offrant souplesse et liberte´ de choix
aux assure´s (Dupuis et Moudden (2002)), est privile´gie´ dans le cadre des ame´nagements
pre´vus par la re´forme de 2003. Il ne s’agit pas d’appliquer de fac¸on stricte le principe de
neutralite´ actuarielle14, mais d’appliquer ce principe a` la marge.
Si un assure´ a atteint une dure´e d’assurance lui permettant d’obtenir, a` 60 ans, une retraite
12Le chapitre 1 de´taille le mode de calcul de la pension dans les diffe´rents re´gimes de retraite en France.
13Le mode de calcul de la pension des salarie´s du public et du prive´ est pre´sente´ dans le chapitre 1.
14norme assurantielle posant le principe d’e´quivalence entre les contributions de l’assure´ et les prestations
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a` taux plein, il est libre de poursuivre son activite´. Dans ce cas, le montant de sa pension
au moment de sa liquidation sera majore´ en fonction du nombre de trimestres effectue´s
apre`s 60 ans au-dela` de la dure´e d’assurance ne´cessaire pour avoir une retraite a` taux
plein. Cette surcote constitue une subvention implicite a` la poursuite de l’activite´ et vise
a` compenser les pertes lie´es au report de l’aˆge de de´part a` la retraite a` savoir le versement
des cotisations et la non-perception de sa pension pendant cette pe´riode. La re´forme de
2003 pre´voit ainsi dans les re´gimes ge´ne´ral et aligne´s et la fonction publique l’instauration
d’un me´canisme de surcote majorant le montant de la pension de 0,75 % du premier au
quatrie`me trimestre supple´mentaire effectue´ au-dela` du nombre de trimestres d’assurance
ne´cessaires pour be´ne´ficier d’une pension a` taux plein. Ce taux est porte´ a` 1 % au dela` du
quatrie`me trimestre supple´mentaire et a` 1,25 % pour chaque trimestre accompli apre`s de
le 65e`me anniversaire de l’assure´.
A l’oppose´, l’assure´ est libre de liquider sa retraite a` 60 ans15 meˆme si sa carrie`re est
incomple`te. Il fait le choix de ne pas prolonger son activite´ et de recevoir une pen-
sion de retraite qui sera minore´e (de´cote) en fonction du nombre de trimestres man-
quants. Ainsi, a` l’instar du me´canisme qui existait de´ja` dans les re´gimes ge´ne´ral, aligne´s
et comple´mentaires16, la re´forme de 2003 instaure une de´cote dans la fonction publique.
Jusqu’en 2003, une de´cote importante de 10 % par anne´e manquante entre 60 et 65 ans
s’appliquait dans le secteur prive´17. A partir de 2004, ce taux de de´cote a e´te´ progressive-
ment re´duit pour atteindre 5 % par anne´e manquante en 2013. Un me´canisme similaire est
progressivement instaure´ dans le secteur public. En effet, de 0,5 % par anne´e manquante
en 2006, le taux de de´cote dans la fonction publique augmente de 0,5 point par an pour
parvenir a` une convergence des secteurs prive´s et publics a` un taux de 5 % en 2015. En
15L’aˆge le´gal de de´part a` la retraite pour les cate´gories actives de la fonction publique est 55 ans.
16Le calcul de la pension au re´gime ge´ne´ral et dans la fonction publique est pre´sente´ dans le chapitre 1.
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outre, l’aˆge butoir au-dela` duquel s’annule la de´cote augmentera lui aussi progressivement
dans la fonction publique, passant de 61 ans en 2006 a` 65 ans en 2020.
Ce bare`me a e´te´ e´tabli afin de neutraliser l’impact des de´cisions individuelles de de´part
a` la retraite sur l’e´quilibre financier du syste`me et ainsi de se rapprocher de la neutralite´
actuarielle. La neutralite´ actuarielle est ve´rifie´e ici a` la marge au sens ou`, en cas de liqui-
dation diffe´re´e, le surcroˆıt de pensions est e´gal au surcroˆıt de cotisations ce qui ne signifie
pas force´ment qu’au total l’individu re´cupe`re exactement sous forme de pension l’ensemble
des cotisations verse´es au cours de sa vie active, sens donne´ a` la neutralite´ actuarielle en
niveau18 (Gue´rin et Legros (2002)).
Les me´canismes de de´cote et de surcote pre´vus dans le cadre de la re´forme des retraites
de 2003, visent ainsi a` offrir aux assure´s une plus grande latitude quant a` leur de´part a` la
retraite tout en pre´servant l’e´quilibre du syste`me de retraite. L’annexe 1 illustre les effets
de ces incitations sur le calcul des pensions.
En outre, d’autres mesures visent a` assurer aux individus une plus grande flexibilite´ dans
leurs choix individuels. C’est le cas de la mise en place de nouveaux dispositifs d’e´pargne
retraite (Plan d’E´pargne Retraite Populaire (PERP) ou Plan d’E´pargne Retraite Collectif
(PERCO)) pre´vue par la re´forme de 2003. Ces nouveaux produits donnent aux individus
la possibilite´, quel que soit leur statut professionnel, d’e´pargner en vue de leur retraite et
ainsi de constituer un comple´ment de revenu a` leur pension19.
Ce regard de´taille´ sur les caracte´ristiques de la re´forme de 2003 montre qu’elle se
diffe´rencie des re´formes ante´rieures de par son ampleur. Elle touche l’ensemble du syste`me
18Le seul syste`me de retraite parfaitement neutre actuariellement tant a` la marge qu’en niveau est le
syste`me en capitalisation pure. Les re´gimes par points ou de comptes notionnels tentent de mettre en
application la notion de neutralite´ actuarielle en niveau sans toutefois y parvenir parfaitement.
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a` l’exception toutefois des re´gimes spe´ciaux des grandes entreprises publiques. Le choix
d’un syste`me contributif par re´partition est re´affirme´ et son e´quilibre, recherche´ dans l’al-
longement de la dure´e d’assurance ne´cessaire pour percevoir une retraite a` taux plein. Par
ailleurs, la re´forme de 2003 vise a` assurer aux actifs une plus grande liberte´ de choix en
matie`re de retraite de fac¸on a` ce qu’ils puissent de´cider de leur dure´e d’activite´ ou bien
encore de leur comportement d’e´pargne en inte´grant les implications de ces choix sur le
montant futur de leur pension.
Le re´e´quilibrage financier du syste`me de retraite, tel qu’il est pre´vu par la re´forme de 2003,
de´pend ainsi des comportements des assure´s face aux mesures les incitant a` poursuivre
leur activite´. En outre, comme cela est rappele´ dans le chapitre 1, l’e´quilibre financier
du syste`me par re´partition est e´galement sensible au contexte e´conomique et aux pers-
pectives de´mographiques. Afin d’e´valuer la situation financie`re a` moyen et long terme du
syste`me de retraite par re´partition franc¸ais suite a` la mise en place de la re´forme de 2003,
des projections financie`res tenant compte de l’ensemble des parame`tres e´conomiques et
de´mographiques sont mene´es et pre´sente´es dans la suite de ce chapitre.
Ces simulations 20 ont e´te´ re´alise´es dans le cadre de l’exercice de projections de la situa-
tion financie`re du syste`me de retraite franc¸ais a` l’horizon 2050, commande´ par le Conseil
d’Orientation des Retraites (COR) dans le prolongement de l’entre´e en vigueur de la
re´forme de 200321(COR (2006)). La Drees22 avait en charge d’e´tablir les projections fi-
nancie`res de long terme de la branche vieillesse (Brun-Schamme´ et Rapoport (2006)).
Ces projections inte`grent les effets potentiels de la re´forme sur l’allongement de la dure´e
d’activite´ des assure´s et diffe´rents sce´narii de´mographiques et e´conomiques. Apre`s avoir
20Ces travaux de simulations ont e´te´ re´alise´es en collaboration avec B. Rapoport et publie´s dans les
Dossiers Solidarite´ et Sante´ de la Drees (Brun-Schamme´ et Rapoport (2006)).
21Les dernie`res projections avaient eu lieu en 2001, avant la re´forme de 2003 (COR (2001).
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expose´ les caracte´ristiques de la maquette de projections et les diffe´rents sce´narii de pro-
jections retenus, les re´sultats des simulations seront pre´sente´s.
2 Pre´sentation de la maquette et des diffe´rents sce´narii de
projections
Les projections financie`res du syste`me de retraite ont e´te´ e´tablies a` l’aide d’une ma-
quette mise au point lors du pre´ce´dent exercice de projections en 2001 (Bonnet, Bontout,
et Cornilleau (2001)) et prenant la forme d’un cadre comptable. Cet outil permet d’e´valuer,
a` partir d’estimations de l’e´cart entre les recettes et les de´penses de retraite, la situation
financie`re du syste`me dans le cadre de diffe´rents sce´narii de projections.
La description et l’analyse du mode de fonctionnement de cette maquette de projections
est au pre´alable ne´cessaire afin de mieux comprendre les re´sultats obtenus. Ce cadre comp-
table, e´tabli en e´quilibre partiel, repose sur diffe´rentes hypothe`ses relatives a` l’environne-
ment macroe´conomique et aux effets potentiels de la re´forme de 2003 sur le report de l’aˆge
de de´part a` la retraite qu’il convient d’examiner.
2.1 La maquette de projections de la Drees
La maquette de projections, utilise´e dans le cadre de l’exercice de projections de
2006, permet d’estimer les charges financie`res futures du syste`me de retraite franc¸ais
et s’inscrit dans une logique purement comptable23. Ainsi, dans la maquette, la dyna-
mique e´conomique est suppose´e exoge`ne au syste`me de retraites et ne´cessite le recours a`
diffe´rentes hypothe`ses relatives au contexte macroe´conomique. Le caracte`re de´terministe
des hypothe`ses sur lesquelles reposent les re´sultats e´tablis constitue l’une des principales
critiques avance´es a` l’encontre de ce type de mode´lisation. Dans ce contexte, Blanchet
23Cette logique est diffe´rente de celle poursuivie dans le chapitre 2 de cette the`se ou` le bouclage ma-
croe´conomique du mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es mis en œuvre permet d’identifier les me´canismes qui
entrent en jeu lors de la mise en place de mesures visant a` re´tablir l’e´quilibre financier du syste`me de
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(2003) examine si la prise en compte de certains me´canismes macroe´conomiques modi-
fierait les projections financie`res du syste`me de retraite e´tablies dans un cadre purement
comptable. D’apre`s ces travaux, l’inte´gration des effets macroe´conomiques induits par le
vieillissement de´mographiques ne saurait remettre en cause les re´sultats des projections
financie`res e´tablies en e´quilibre partiel, confortant ainsi le recours a` une approche comp-
table24.
En outre, le caracte`re global de la maquette constitue une limite. En effet, pour projeter
l’ensemble des de´penses de retraites, la maquette simule le fonctionnement d’un re´gime de
retraite unique fonctionnant en re´partition qui agre`ge l’ensemble des re´gimes publics et
prive´s obligatoires de base et comple´mentaires. Par hypothe`se, les recettes du syste`me de
retraite sont suppose´es croˆıtre au meˆme rythme que les revenus d’activite´. Les de´penses
de retraite sont, elles, suppose´es progresser au meˆme rythme que la masse totale de pen-
sions servies par l’ensemble des re´gimes de retraite, obtenue par l’agre´gation des masses
de prestations projete´es par les re´gimes25. La maquette ne permet donc pas d’e´valuer l’im-
pact des re´formes sur la situation individuelle des assure´s. Le recours a` des simulations
par cas-types ou le de´veloppement de mode`les de microsimulation dynamiques constituent
dans cette perspective les instruments a` privile´gier26.
La maquette utilise´e dans le cadre des projections en 2006 s’articule autour de trois mo-
dules comme le montre le graphique 3.
24Blanchet (2003) souligne, cependant, que les interactions entre les e´volutions de´mographiques, les
mesures de re´e´quilibrage du syste`me de retraite et le marche´ du travail demeurent incertaines et me´ritent,
par conse´quent, une attention particulie`re.
25Dans le cadre de cet exercice, les re´gimes de retraite ont re´alise´ une projection a` long terme de leur
situation financie`re a` l’aide de leurs propres mode`les spe´cifiques tel que le mode`le de microsimulation
dynamique PRISME pour la Cnav (Poubelle, Albert, Beurnier, Couhin, et Grave (2006)) ou le mode`le
ARIANE pour la fonction publique d’E´tat.
26Les mode`les de microsimulations dynamiques pre´sentent l’avantage d’inte´grer a` la fois une dimension
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Graphique 3 – Le fonctionnement de la maquette Drees
 
Projections démographiques (1) 
(fécondité, mortalité, migrations) 
Population totale 
(par âge et sexe) 
Population active tendancielle (2) 
(par âge et sexe) 
Equilibre économique (4) 
Emploi total 
Nombre de retraités (3) 
(par âge et sexe) 
Equilibre du système 
de retraite 
Note de lecture : (1) Valeurs des parame`tres e´tablies par l’Insee (Brutel (2001))
(2) Valeurs des parame`tres e´tablies par l’Insee pour le COR (Nauze-Fichet (2002))
(3) Valeurs des parame`tres e´tablies par la Drees a` partir de l’Echantillon Interre´gimes
de Retraite´s 2001 et de l’Enqueˆte Revenus Fiscaux 2000.
(4) Valeurs des parame`tres e´tablies par la DGTPE (Bretin (2004))
et l’OFCE (Timbeau et Plane (2004)).
Source : Bonnet, Bontout, et Cornilleau (2001).
• Le module de´mographique
Ce module de´mographique de´crit l’e´volution de la population ge´ne´ration par ge´ne´ration
et permet de simuler l’impact de diffe´rentes hypothe`ses en matie`re de natalite´, de morta-
lite´ et d’immigration.
• Le module d’e´quilibre macroe´conomique
Le module d’e´quilibre macroe´conomique de la maquette de la Drees de´crit a` la fois les
e´volutions de courte et de longue pe´riodes a` partir des parame`tres du sce´nario e´conomique
e´tabli par la DGTPE27 (Bretin (2004)) et l’OFCE28 (Timbeau et Plane (2004)) et des
hypothe`ses d’e´volution du taux de choˆmage retenues par le COR.
27Direction ge´ne´rale du Tre´sor et de la politique e´conomique du Ministe`re de l’e´conomie, des finances et
de l’industrie.
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A court terme, l’e´conomie n’a pas rejoint son e´quilibre stationnaire de long terme qui
est de´fini par un niveau stable de choˆmage. La part des salaires dans la valeur ajoute´e
e´tant constante, la croissance des revenus d’activite´ est identique a` celle du PIB. Dans
cette situation, le taux de croissance du PIB est exoge`ne et compte tenu de l’exoge´ne´ite´
suppose´e de l’e´volution de la productivite´ du travail, le taux de croissance de l’emploi en
de´coule directement. Les revenus d’activite´29 de´pendent alors simplement de l’emploi et
de la croissance de la productivite´ du travail, laquelle de´termine l’e´volution des revenus
moyens, en supposant la stabilite´ du partage entre revenus du travail et profits des entre-
prises. Le choˆmage re´sulte, quant a` lui, de la confrontation de la population active et de
l’emploi.
Lorsque le choˆmage atteint son niveau d’e´quilibre de longue pe´riode, l’emploi et la crois-
sance e´conomique de´pendent de l’e´volution de la population active. Comme lors de la
trajectoire transitoire, l’e´volution des revenus d’activite´ re´sulte de celles de l’emploi et de
la productivite´ du travail, sous la meˆme hypothe`se d’absence de de´formation du partage
de la valeur ajoute´e. Le tableau 1 synthe´tise le fonctionnement du bloc e´conomique de la
maquette selon la situation conside´re´e.
• Le module d’e´quilibre du syste`me de retraite
Ce module permet de simuler l’e´volution des ressources du syste`me de retraite selon la
de´marche suivante. Dans un premier temps, le taux de cotisation global assurant l’e´quilibre
des de´penses et des recettes est simule´. Ce taux est, dans un second temps, compare´ au
taux de cotisation observe´ lors de l’anne´e de re´fe´rence (2003). L’e´cart observe´ entre ces
deux taux est ensuite applique´ a` la masse des revenus d’activite´ et constitue, s’il est positif,
l’exce´dent ou, s’il est ne´gatif, le besoin de financement du syste`me de retraite.
29((Super-bruts)) c’est a` dire, re´mune´ration des salarie´s, y compris les cotisations sociales des employeurs
et l’exce´dent brut d’exploitation des travailleurs inde´pendants diminue´ de leurs de´penses de formation
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Tableau 1 – Le bloc e´conomique de la maquette Drees
Trajectoire transitoire : E´quilibre de long terme :
marche´ du travail le taux de choˆmage
en de´se´quilibre est a` l’e´quilibre
de longue pe´riode
Exoge`ne Endoge`ne Exoge`ne Endoge`ne
Population active * *
tendancielle
Taux de croissance
de la productivite´ * *
du travail
Taux de croissance du PIB * *
Choˆmage * *
Population active effective * *
Emploi * *
Revenus d’activite´ * *
La part des salaires dans le PIB est constante et le revenu brut d’activite´ e´volue donc comme le PIB
Source : (Bonnet, Bontout, et Cornilleau (2001)).
Les travaux de projections re´alise´s en 2006 a` partir de la maquette ne´cessite le recours
a` diffe´rents sce´narii de´mographiques et e´conomiques e´tablis par le COR. Par ailleurs, afin
de tenir compte de l’impact potentiel de la re´forme de 2003 sur le report de l’aˆge de de´part
a` la retraite des assure´s, trois sce´narii sont e´galement envisage´s. En effet, face a` l’ampleur
des changements le´gislatifs intervenus dans le cadre de la re´forme du syste`me de retraite
de 2003, les de´cisions des assure´s en matie`re de de´part a` la retraite demeurent difficile-
ment pre´visibles. Ces diffe´rents sce´narii qui sous-tendent les re´sultats des projections, sont
de´crits dans le paragraphe suivant.
2.2 Les sce´narii de projections
Outre un sce´nario de´mographique et e´conomique dit ((de re´fe´rence)), plusieurs variantes
sont e´galement envisage´es dans le cadre de l’exercice de projections de long terme de la
situation financie`re de la branche retraite. Cela est e´galement le cas pour l’impact potentiel
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2.2.1 Les hypothe`ses de´mographiques
Les hypothe`ses de´mographiques retenues sont fonde´es sur les projections de´mographiques
de l’Insee en 2001 (Brutel (2001)). Elles s’appuient sur trois parame`tres de´mographiques :
l’indice de fe´condite´ (ICF), le nombre annuel de de´ce`s et le solde migratoire30.
Selon le sce´nario central de l’Insee retenu ici comme sce´nario de re´fe´rence, pour toute la
pe´riode de projection, l’indice conjoncturel de fe´condite´ (ICF) est de 1,8 enfant par femme,
niveau moyen observe´ de 1977 a` 1998 en France. Deux variantes encadrant le sce´nario cen-
tral sont e´galement envisage´es : un sce´nario bas indiquant un ICF de 1,5 enfant par femme
et un sce´nario haut retenant un ICF de 2,1 enfant par femme.
Par ailleurs, l’Insee fait l’hypothe`se que les probabilite´s de de´ce´der par sexe et aˆge
continuent de diminuer selon le rythme observe´ au cours des 30 dernie`res anne´es, soit
environ 1,5 an tous les 10 ans. Depuis 1975, le nombre annuel de de´ce`s est relativement
stable, situe´ entre 520 000 et 560 000. Selon les pre´visions de l’Insee, ce nombre augmente-
rait progressivement pour atteindre le chiffre de 600 000 en 2025. De 2025 a` 2040, du fait
de l’arrive´e massive aux aˆges e´leve´s des ge´ne´rations du baby-boom, le nombre de de´ce`s
augmenterait de fac¸on importante (730 000 en 2045) mais ralentirait le´ge`rement ensuite.
Une variante de mortalite´ haute et une variante de mortalite´ basse encadrant ce sce´nario
central sont e´galement retenues.
Enfin, l’Insee retient une hypothe`se de solde migratoire31 de +50 000 personnes par
an pour toute la pe´riode de projection. Cette hypothe`se du sce´nario central correspond au
niveau moyen observe´ sur la pe´riode 1990-1999. Ce solde est re´parti e´galement entre les
hommes et les femmes. Deux variantes relatives au solde migratoire sont e´galement exa-
30Les nouvelles projections de´mographiques (Robert-Bobe´e (2006) et de population active Coudin (2006))
rendues publiques en juillet 2006 sont poste´rieures a` cet exercice de projections et ne sont donc pas prises
en compte. Ne´anmoins, une e´tude (Rapoport (2006c)) a permis de montrer que ces nouvelles hypothe`ses
de´mographiques ne remettent pas en cause les re´sultats des projections des besoins de financement de la
branche vieillesse obtenus avec les projections de´mographiques de 2001.
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mine´es. Elles supposent un solde migratoire plus important que dans le sce´nario central
de respectivement +100 000 et de +150 000 individus.
2.2.2 Les hypothe`ses e´conomiques
Les hypothe`ses e´conomiques retenues dans le cadre des simulations ont e´te´ de´termine´es
sur la base des travaux re´alise´s conjointement par la DGTPE et l’OFCE. Les projections
macroe´conomiques de long terme reposent sur une mode´lisation de la croissance potentielle
dans laquelle interviennent les ressources en main-d’œuvre employe´es et la productivite´
du travail qui re´sulte a` la fois du progre`s technique et du capital disponible. Toutes les
projections de variables macroe´conomiques dans lesquelles des aspects de´mographiques
entrent en jeu reprennent les projections de´mographiques centrales de l’Insee qui viennent
d’eˆtre expose´es.
E´tant donne´ que les e´volutions a` long terme du choˆmage de´pendent, en partie, des
politiques e´conomiques et des politiques de l’emploi mises en œuvre au cours des anne´es a`
venir, une pre´vision macroe´conomique fonde´e sur l’e´volution passe´e du taux de choˆmage
semble injustifie´e. Des sce´narii alternatifs type´s ont donc e´te´ construits afin de balayer
l’ensemble des situations possibles. Ainsi, cinq sce´narii d’e´volution du taux de choˆmage
ont e´te´ retenus dans le cadre de l’exercice 2006 de projections (graphique 4) :
– Une re´duction du taux de choˆmage de 4,5 % a` partir de 2015 (sce´nario de re´fe´rence) ;
– Une re´duction du taux de choˆmage plus rapide, celui-ci atteignant 4,5 % de`s 2010 ;
– Une plus forte re´duction du taux de choˆmage, celui-ci s’e´tablissant a` 3 % a` partir de
2015 ;
– Une moindre re´duction du taux de choˆmage, celui-ci se stabilisant a` 7 % de`s 2015 ;
– Une stagnation du taux de choˆmage a` 9 % de`s 2015.
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effets sur les jeunes et les plus aˆge´s (pre´retraite, dispense de recherche d’emploi (DRE))
au sein de la population active.
L’hypothe`se d’e´volution du taux de choˆmage retenue dans le sce´nario central apparaˆıt re-
lativement optimiste par rapport aux e´volutions re´centes et suppose que d’ici 8 ans, le taux
de choˆmage diminue de plus de 3 points. Les variantes qui pre´voient un taux de choˆmage
de 4,5 % de`s 2010 ou 3 % a` partir de 2015 semblent, en outre, peu re´alistes. Ces hy-
pothe`ses selon lesquelles le taux de choˆmage diminuerait significativement sont favorables
a` l’e´quilibre financier du syste`me de retraite car supposent un accroissement important du
nombre de cotisants dans les anne´es a` venir.






























































Référence (4,5% en 2015) Chômage 4,5% en 2010 Chômage 3% Chômage 7% Chômage 9%
Source : COR (2006).
Les projections de population active re´sultent des travaux mene´s par l’Insee en 2004
pour le COR. Le sce´nario de re´fe´rence combine le sce´nario de´mographique de re´fe´rence
de l’Insee et un sce´nario de retour au plein emploi a` partir de 2015, lequel repose sur
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d’emploi. Sur ces bases, l’Insee a recale´ ses pre´ce´dentes projections de population active
(Nauze-Fichet (2002)), sans que soit a` ce stade pris en compte d’impact potentiel de la
re´forme des retraites d’aouˆt 2003 sur la population active. Ainsi, sous l’hypothe`se d’une
diminution et d’une stabilisation du taux de choˆmage a` 4,5 % a` partir de 2015, le nombre
de cotisants devrait croˆıtre fortement de 2003 a` 2015 puis diminuer au rythme de la po-
pulation active jusqu’en 2050. Il y aurait un peu plus de 26 millions de cotisants en 2015
contre 24,2 millions en 2003. En 2050, le nombre de cotisants s’e´tablirait a` 24 millions de
personnes soit un niveau plus faible qu’en 2003.
Enfin, le sce´nario de re´fe´rence retient une hypothe`se de progression de la productivite´
du travail de 1,9 % d’ici 2010 et de 1,8 % par an a` long terme. Cette estimation provient
des travaux distincts de l’OFCE et de la DGTPE et est e´gale a` l’augmentation moyenne de
longue pe´riode observe´e (1975-2003). Pre´voir une hausse annuelle de la productivite´ de cet
ordre est assez optimiste au regard des e´volutions re´centes. Cependant, face a` l’incertitude
qui re´side dans l’e´volution de la productivite´, deux variantes sont e´galement examine´es
encadrant le sce´nario de re´fe´rence. Selon la premie`re variante, la productivite´ du travail
n’augmenterait qu’au rythme de + 1 % par an. Selon la seconde, la croissance de la pro-
ductivite´ du travail serait plus rapide que dans le sce´nario de re´fe´rence puisqu’elle croˆıtrait
de + 2,5 % par an.
Outre ces hypothe`ses de´mographiques et e´conomiques, trois sce´narii d’e´volution des
comportements de liquidation suite a` la mise en place de la re´forme des retraites d’aouˆt
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2.2.3 L’impact potentiel de la re´forme d’aouˆt 2003
Les modifications le´gislatives introduites par la re´forme de 2003, expose´es pre´ce´demment,
exercent non seulement un effet sur l’aˆge de liquidation des assure´s et donc sur le nombre
de cotisants et de retraite´s mais e´galement sur le niveau de la pension moyenne.
Le nombre de retraite´s pris en compte dans les projections est issu de l’agre´gation des
projections des re´gimes, en inte´grant les polypensionne´s (bipensionne´s et tripensionne´s)
dont la part croˆıt au cours de la pe´riode de projection. Sans tenir compte des effets de la
re´forme 2003, le nombre de retraite´s progresserait rapidement jusqu’en 2050, passant de
12,9 millions en 2003 a` 21,8 millions en 2050. Cette hausse serait particulie`rement forte
jusqu’en 2030 du fait de l’arrive´e massive a` la retraite des ge´ne´rations du baby-boom puis
serait plus mode´re´e de 2030 a` 2050, e´tant soutenue de`s lors par le seul allongement de
l’espe´rance de vie aux aˆges e´leve´s. L’impact potentiel de la re´forme d’aouˆt 2003 (tableau
2) a e´te´ estime´ en distinguant les retraite´s du secteur prive´ et de la fonction publique
soumis a` une le´gislation diffe´rente. Le mode`le Destinie de l’Insee et les projections de la
Cnav en matie`re de retraites anticipe´es sont mobilise´s pour de´terminer l’aˆge moyen de
de´part a` la retraite pour le secteur prive´. Concernant la fonction publique, les e´valuations
reposent sur le mode`le Ariane de la Direction du Budget.
Tableau 2 – Impact potentiel de la re´forme 2003 sur l’aˆge de de´part a` la retraite
Sce´nario de re´fe´rence A Sce´nario B Sce´nario C
Nombre d’assure´s 400 000 assure´s Pas d’effet 800 000 assure´s
retardant leur retardent leur de la re´forme sur l’aˆge retardent leur
de´part a` la retraite de´part a` la retraite de de´part a` la retraite de´part a` la retraite
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L’estimation de l’impact potentiel de la re´forme de 2003 sur le comportement de de´part a`
la retraite des individus demeure ne´anmoins fragile car fonde´e sur de multiples hypothe`ses,
parfois arbitraires a` l’instar de celle qui re´duit d’un tiers l’impact calcule´ avec le mode`le
Destinie juge´ trop re´actif.
En outre, l’e´volution de la pension moyenne est estime´e a` partir de l’agre´gation des
de´penses de l’ensemble des caisses de retraites participant a` l’exercice de projection, cet
agre´gat ayant e´te´ divise´ par l’effectif de retraite´s obtenu pre´ce´demment (graphique 5).
Graphique 5 – Taux de croissance de la pension moyenne selon























































Scénario avant réforme Scénario A de référence Scénario B Scénario C
Source : COR (2006).
Les effets potentiels sur l’e´volution de la pension moyenne des modifications de la le´gislation
de´pendent des comportements individuels de liquidation. Ces effets sont toutefois ambi-
gus. En particulier, l’assouplissement de la de´cote dans le secteur prive´ et l’allongement
de la dure´e d’assurance ne´cessaire a` l’obtention du taux plein et de la dure´e de re´fe´rence
utilise´e dans le calcul du coefficient de proratisation peuvent jouer en sens contraire sur la
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d’aouˆt 2003. En moyenne, les personnes qui ne modifient pas leur aˆge de liquidation apre`s
la re´forme d’aouˆt 2003 devraient toutefois obtenir une pension plus faible que celle qu’ils
auraient perc¸ue avant la re´forme.
Sce´nario de re´fe´rence A
D’apre`s le sce´nario de re´fe´rence, la re´forme de 2003 conduit les assure´s a` retarder, en
moyenne, l’aˆge auquel ils liquident leur retraite, ce qui conduirait a` une diminution d’envi-
ron 400 000 retraite´s a` l’horizon 2050. Ces re´ductions du nombre de retraite´s correspondent
a` une hypothe`se de recul de l’aˆge de cessation d’activite´ de`s 2009 qui atteindrait 0,6 an en
2016 pour les hommes du secteur prive´. Ce recul serait de 1,6 an en 2050 pour les hommes
du secteur public et 1,9 an en 2050 pour les femmes du secteur public. Les femmes du sec-
teur prive´ avanceraient au contraire leur aˆge de cessation d’activite´ de`s 2024, si bien qu’il
diminuerait de 0,3 an a` partir de 2034. En effet, l’assouplissement de la de´cote inciterait
les femmes inactives a` partir plus toˆt. Par ailleurs, ce sce´nario inte`gre une projection des
de´parts anticipe´s permis par la re´forme d’aouˆt 2003.32. Dans le cadre de ce sce´nario de
re´fe´rence, la pension moyenne croˆıt plus lentement que dans le sce´nario n’inte´grant pas la
re´forme de 2003. En effet, meˆme si 400 000 actifs reculent leur aˆge de de´part a` la retraite
afin d’e´viter une diminution de leur pension induite par la nouvelle le´gislation ou pour
be´ne´ficier de la surcote, toutes les personnes potentiellement concerne´es par la re´forme de
2003 ne reportent pas leur aˆge de de´part a` la retraite. Selon l’hypothe`se A de re´fe´rence,
la re´forme conduit donc a` une re´duction d’environ 0,1 point du taux de croissance annuel
de la pension moyenne entre 2005 et 2020 ; a` partir de 2020, les e´volutions sont similaires
dans le sce´nario de re´fe´rence et le sce´nario avant re´forme, dans la mesure ou` la monte´e en
charge de la re´forme est conside´re´e comme acheve´e33.
32La section pre´ce´dente de´crit les conditions de de´parts anticipe´s a` la retraite re´serve´s aux personnes
e´tant entre´es pre´cocement sur le marche´ du travail.
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Sce´nario B
Le sce´nario B suppose que les individus, en de´pit de la re´forme 2003, ne modifient pas
leur aˆge de liquidation : ils pre´fe`rent partir au meˆme aˆge avec une pension potentiellement
moins e´leve´e. Le seul effet de la re´forme pris en compte sur cet aˆge de liquidation est celui
des de´parts anticipe´s. Par conse´quent, la pension moyenne suit une e´volution moins dy-
namique a` moyen et long terme que dans l’hypothe`se A et dans le sce´nario avant re´forme.
En effet, les personnes qui ne repoussent par leur aˆge de de´part a` la retraite en de´pit du
durcissement des conditions d’acce`s a` une pension a` taux plein, perc¸oivent en moyenne
une pension de retraite plus faible du fait de l’application de la de´cote34.
Sce´nario C
Enfin, le sce´nario C postule un de´calage potentiellement plus important de l’aˆge de
liquidation, suite a` la re´forme des retraites de 2003, conduisant a` une augmentation de la
population active d’environ 800 000 individus et a` une re´duction a` peu pre`s e´quivalente du
nombre de retraite´s. Ce sce´nario inte`gre e´galement une projection des de´parts anticipe´s.
Dans ce sce´nario, les personnes qui choisissent de de´caler leur aˆge de de´part a` la retraite
sont plus nombreuses que dans le sce´nario de re´fe´rence, la pension moyenne est donc un
peu plus dynamique lors de la monte´e en charge de la re´forme, principalement avant 2020.
Les e´carts en termes de pension moyenne entre ces diffe´rentes hypothe`ses diffe`rent. En
effet, les caracte´ristiques des 400 000 actifs supple´mentaires qui de´calent leur aˆge de liqui-
dation dans le sce´nario C, diffe`rent de celles des 400 000 premiers actifs qui le de´calent
dans le sce´nario A. Dans ce dernier cas en effet, les personnes qui retardent leur de´part a`
la retraite cherchent essentiellement a` e´viter la de´cote lie´e a` l’allongement de la dure´e de
cotisation ; a` l’inverse, le sce´nario C refle`te surtout la mise en œuvre de la surcote, laquelle
apporte un avantage financier relativement plus limite´. Il faut noter, en outre, qu’aucun
34Les diffe´rences de niveau de pension moyenne entre le sce´nario B et le sce´nario avant re´forme auraient
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sce´nario pre´voyant une hausse du nombre d’actifs avanc¸ant leur de´part a` la retraite suite
a` la mise en place de la re´forme de 2003 n’a e´te´ envisage´.
Le sce´nario de re´fe´rence macroe´conomique et d’impact de la re´forme de 2003 retenu par
le COR est assez optimiste et favorable au re´e´quilibrage financier du syste`me de retraite.
La section suivante pre´sente les re´sultats obtenus dans ce cadre et les effets des diffe´rentes
variantes envisage´es.
3 E´valuation de la situation financie`re de long terme du
syste`me de retraite
Les perspectives financie`res de long terme du syste`me de retraite franc¸ais sont e´value´es
selon la de´marche pre´sente´e dans le module d’e´quilibre du syste`me de retraite de la ma-
quette de la Drees. Dans un premier temps, l’impact des effets potentiels de la re´forme
de 2003 sur la situation financie`re future de la branche retraite est estime´. Le sce´nario
macroe´conomique retenu est alors le sce´nario de re´fe´rence de´crit pre´ce´demment qui est
inde´pendant des effets potentiels de la re´forme de 2003. Ceci constitue une faiblesse de
l’exercice de projections. Dans un second temps, afin de de´terminer la sensibilite´ de la
situation financie`re du syste`me de retraite au contexte macroe´conomique, la valeur de cer-
tains parame`tres e´conomiques ou de´mographiques est modifie´e. Le sce´nario de re´fe´rence
d’impact de la re´forme de 2003 est applique´, supposant que 400 000 individus retardent
leur aˆge de de´part a` la retraite.
3.1 Impact des effets de la re´forme de 2003 sur les perspectives fi-
nancie`res du syste`me de retraite
La situation financie`re a` long terme du syste`me de retraite franc¸ais est tout d’abord
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lation ((sans re´forme)) constitue un e´le´ment indispensable a` l’e´valuation de l’impact de la
re´forme de 2003 sur les perspectives financie`res quel que soit le sce´nario retenu. Les effets
induits par le sce´nario de re´fe´rence d’impact de la re´forme sont ensuite examine´s puis
compare´s a` ceux obtenus dans le cadre des deux variantes retenues (tableau 2).
3.1.1 Besoins de financement en l’absence de re´forme des retraites
En l’absence de re´forme, la part des retraites dans le PIB atteindrait 14,5 % en 2020
et 17,1 % en 2050 (Brun-Schamme´ et Rapoport (2006)). Les besoins de financement
s’e´le`veraient ainsi a` 1,7 point de PIB en 2020 et 4,3 points de PIB en 2050 (tableau
4). Ces re´sultats sont toutefois sensibles a` l’hypothe`se retenue concernant l’e´volution de
la pension moyenne a` moyen terme. En supposant que celle-ci augmente de 0,1 point de
moins par an entre 2003 et 2020, les besoins de financement seraient re´duits de 0,1 point de
PIB en 2010, de 0,2 point en 2020 et de 0,3 point apre`s 2020. Ceci sugge`re que l’e´volution
relativement favorable de la pension moyenne projete´e pe`se de fac¸on non ne´gligeable sur les
besoins de financement a` long terme du syste`me de retraite (Brun-Schamme´ et Rapoport
(2006)).
3.1.2 Estimation de la situation financie`re apre`s re´forme suivant le sce´nario
A de re´fe´rence
Apre`s re´forme et suivant le sce´nario A de re´fe´rence de l’effet de la re´forme qui suppose
une diminution d’environ 400 000 retraite´s d’ici 2050, les besoins de financement attein-
draient 0,8 point de PIB en 2020, 2,8 points de PIB en 2040 et 3,1 points en 2050, soit une
part prise par la re´forme au besoin de financement initial d’environ 53 % en 2020, 28 %
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Deux facteurs comple´mentaires sont a` l’œuvre :
– la pension moyenne est plus faible que dans le sce´nario avant re´forme puisqu’une partie
des assure´s ne reculent pas leur de´part a` la retraite pour conserver leur niveau de pension,
re´duisant ainsi la de´pense par be´ne´ficiaire. Une partie importante de la re´duction du be-
soin de financement provient donc de la diminution plus marque´e de la pension moyenne
apre`s la re´forme.
– la re´duction des effectifs de retraite´s et donc l’accroissement de la population active
(sauf en de´but de pe´riode, puisque les de´parts anticipe´s sont suppose´s exce´der les effets
lie´s a` la modification du bare`me), conduisent a` une re´duction du nombre de be´ne´ficiaires
de l’assurance vieillesse et a` un accroissement du nombre de cotisants.
En effet, la diffe´rence de la part des de´penses de retraites (produit de la pension moyenne



















Le premier terme retrace l’impact potentiel de la re´forme lie´ a` l’e´volution plus ralentie
de la pension moyenne (ou plus exactement l’effet pension moyenne rapporte´ au PIB) et
le second, l’effet lie´ a` la re´duction des effectifs de retraite´s.
L’effet lie´ au nombre de retraite´s est quasiment stable a` partir de 2020, date a` laquelle la
monte´e en charge de la re´forme est suppose´e termine´e. Entre 2025 et 2035, l’e´cart entre les
effectifs simule´s avant et apre`s re´forme se re´duit le´ge`rement, compensant l’accroissement
des de´penses totales de retraite dans le PIB. Apre`s 2035, cet e´cart d’effectifs est stable et
le rapport entre la pension moyenne et le PIB n’e´voluant plus que tre`s lentement, l’effet
lie´ au nombre de retraite´s reste donc aussi relativement stable. En revanche, l’effet lie´ a`
la diminution de la pension moyenne croˆıt au cours du temps. Repre´sentant environ deux
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quarts en 2050 (tableau 3).
Tableau 3 – De´composition de l’effet de la re´forme sur les besoins de financement
Besoin de financement en points de PIB 2010 2020 2040 2050
Effet ((e´volution de la pension moyenne)) -0,2 -0,6 -0,8 -0,8
Effet ((e´volution du nombre de retraite´s)) -0,0 -0,3 -0,3 -0,3
Effet total -0,2 -0,9 -1,1 -1,1
Source : Drees (Brun-Schamme´ et Rapoport (2006)).
Si le sce´nario de re´fe´rence A d’impact de la re´forme re´duit le besoin de financement
ne´cessaire au re´e´quilibrage financier du syste`me de retraite, il ne parvient pas cependant a`
l’annuler. Il convient, de`s lors, de comparer les re´sultats obtenus avec ceux induits par les
deux variantes d’impacts de la re´forme envisage´es afin de de´terminer selon quel sce´nario
le de´se´quilibre financier du syste`me de retraite a` moyen et long terme serait susceptible
d’eˆtre corrige´.
3.1.3 Comparaison des re´sultats des projections avant et apre`s re´forme selon
les diffe´rents sce´narii
La comparaison des effets induits par les diffe´rents sce´narii d’impact de la re´forme (ta-
bleau 4) est re´alise´e suivant trois parame`tres cle´s pour l’e´valuation de la situation financie`re
du syste`me de retraite par re´partition : le ratio de de´pendance, la part des de´penses de
retraite dans le PIB et le besoin de financement du syste`me de retraite en points de PIB.
• Le ratio de de´pendance
Dans l’hypothe`se ou` la re´forme n’aurait pas d’effet sur les comportements de liquida-
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le meˆme que dans le sce´nario sans re´forme, les de´parts anticipe´s ne repre´sentant qu’un
millie`me du stock de retraite´s, sauf en tout de´but de pe´riode. En revanche, dans l’hy-
pothe`se ou` 400 000 personnes reculeraient leur de´part a` la retraite (sce´nario A) conduisant
a` une baisse e´quivalente du nombre de retraite´s, le ratio serait infe´rieur de 2 points en
2020 a` celui du sce´nario sans re´forme (0,62 contre 0,64) et de 3 points en 2050 (0,87 contre
0,90). L’impact sur ce ratio serait approximativement double´ dans l’hypothe`se ou` 800 000
personnes reculeraient leur de´part a` la retraite (sce´nario C).
• La part des de´penses de retraite dans le PIB
A l’horizon 2050, qu’elle conduise 400 000 personnes a` reculer leur aˆge de de´part a`
la retraite afin de conserver leur niveau de pension (sce´nario A) ou au contraire, qu’elle
n’entraˆıne pas de modification des comportements de de´part a` la retraite des cotisants qui
acceptent une pension plus faible (sce´nario B), la re´forme a le meˆme effet sur les de´penses
de retraite.
• Le besoin de financement du syste`me de retraite en points de PIB
L’effet simule´ de la re´forme sur les besoins de financement du syste`me de retraite est
a` peu pre`s identique dans les sce´narii A et B. Ceci s’apparente a` une forme de neutralite´
actuarielle. En effet, dans le sce´nario B, la pension moyenne serait plus faible mais avec
en revanche un nombre de retraite´s plus e´leve´ (environ 400 000 personnes). Au total, les
prestations brutes de retraites augmenteraient de 187 % entre 2003 et 2050 dans l’hy-
pothe`se de re´fe´rence A et de 181 % dans l’hypothe`se ou` la re´forme n’aurait pas d’effet sur
les comportements des assure´s (sce´nario B). Comme par ailleurs le PIB est aussi un peu
plus important dans l’hypothe`se A que dans l’hypothe`se B (puisque l’emploi croˆıt plus
rapidement), la part des de´penses de retraite dans le PIB apparaˆıt finalement tre`s proche
dans les hypothe`ses A et B en 2050, si bien que les besoins de financement en 2050 sont
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de la part des de´penses de retraite dans le PIB n’est pas identique dans ces deux sce´narii.
Dans le sce´nario de re´fe´rence, cette part augmente tre`s peu entre 2004 et 2015, alors que,
sur cette pe´riode, la hausse est plus marque´e dans le sce´nario B ; la tendance s’inverse
apre`s 2015.
Graphique 6 – Evolution de la part des de´penses de retraite dans le PIB



























































Hypothèse de base A Avant réforme
Hypothèse B Hypothèse C
Source : Drees (Brun-Schamme´ et Rapoport (2006)).
La comparaison des sce´narii A et C avec le sce´nario sans re´forme permet, en outre, de
mesurer l’effet du doublement du nombre de de´parts diffe´re´s. Dans l’hypothe`se C, le be-
soin de financement passe en effet a` 0,3 point de PIB en 2020, soit un financement de
81 % des besoins de financement en 2020, contre 53 % dans l’hypothe`se de re´fe´rence A.
Ce besoin atteindrait 2,7 points de PIB en 2050, soit un financement de 36 % des besoins
(contre 27 % dans l’hypothe`se de base A). En 2020, les e´carts sont essentiellement duˆs
aux diffe´rences portant sur les effectifs de retraite´s et au niveau du PIB, plus e´leve´ dans
l’hypothe`se C. Le besoin de financement reste a` l’horizon 2050 plus faible dans l’hypothe`se
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pension moyenne n’entraˆıne pas, comme dans le cas pre´ce´dent, de de´penses supe´rieures a`
l’impact de la re´duction supple´mentaire de 400 000 retraite´s (graphique 6).
Tableau 4 – Re´sultats des projections avant et apre`s re´forme
2000 2003 2005 2010 2015 2020 2030 2040 2050
Ratio retraite´s / actifs
Sans re´forme 0,47 0,48 0,49 0,53 0,58 0,64 0,77 0,85 0,9
Sce´nario A 0,47 0,48 0,49 0,52 0,57 0,62 0,74 0,82 0,87
Sce´nario B 0,47 0,48 0,49 0,53 0,58 0,64 0,77 0,85 0,9
Sce´nario C 0,47 0,48 0,49 0,52 0,55 0,6 0,71 0,8 0,84
Indice du pouvoir d’achat du revenu net moyen du travail
Sans re´forme 99 100 103 112 120 128 146 170 201
Sce´nario A 99 100 103 112 123 132 151 176 208
Sce´nario B 99 100 102 112 121 130 150 176 208
Sce´nario C 99 100 103 113 124 134 154 178 211
Indice du pouvoir d’achat des pensions nettes moyennes
Sans re´forme 98 100 104 111 117 122 134 152 176
Sce´nario A 98 100 104 110 114 119 130 147 170
Sce´nario B 98 100 104 110 114 118 127 142 164
Sce´nario C 98 100 104 109 114 119 130 148 171
Indice pension moyenne nette/revenu du travail net moyen
Sans re´forme 99 100 101 99 97 95 91 89 88
Sce´nario A 99 100 101 98 93 90 86 83 82
Sce´nario B 99 100 101 98 94 90 84 81 79
Sce´nario C 99 100 101 97 92 89 85 83 81
Part des de´penses de retraite dans le PIB
Sans re´forme 12,4 % 12,8 % 12,9 % 13,3 % 13,8 % 14,5 % 15,9 % 16,7 % 17,1 %
Sce´nario A 12,4 % 12,8 % 13,0 % 13,0 % 13,1 % 13,6 % 14,8 % 15,6 % 15,9 %
Sce´nario B 12,4 % 12,8 % 13,1 % 13,3 % 13,5 % 14,0 % 15,0 % 15,6 % 15,9 %
Sce´nario C 12,4 % 12,8 % 13,0 % 12,8 % 12,7 % 13,2 % 14,4 % 15,2 % 15,6 %
Besoin de financement des re´gimes en points de PIB
Sans re´forme 0,2 0 -0,1 -0,5 -1 -1,7 -3,1 -3,9 -4,3
Sce´nario A 0,2 0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,8 -2 -2,8 -3,1
Sce´nario B 0,2 0 -0,3 -0,4 -0,6 -1,2 -2,2 -2,8 -3,1
Sce´nario C 0,2 0 -0,1 0 0,1 -0,3 -1,6 -2,4 -2,7
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Les re´sultats des projections financie`res du syste`me de retraite montrent que le com-
portement des individus en matie`re de de´part a` la retraite a un roˆle de´terminant dans
l’e´quilibre financier du syste`me de retraite. Comme attendu, plus les assure´s sont nombreux
a` reporter leur aˆge de de´part a` la retraite, plus les besoins de financement a` long terme
sont faibles. A moyen et long terme, en de´pit de la mise en œuvre de la re´forme de 2003,
des besoins de financement non couverts subsisteraient. Les projections mene´es ne tiennent
en outre pas compte de l’impact macroe´conomique de la re´forme. Ainsi, l’effet de l’am-
pleur du nombre d’individus qui de´calent leur de´part a` la retraite sur l’e´volution du taux de
choˆmage n’est pas estime´ et inte´gre´ dans les simulations. Or, le contexte macroe´conomique
est e´galement susceptible d’affecter la situation financie`re future du syste`me de retraite.
En supposant que la re´forme de 2003 incite 400 000 individus a` retarder leur de´part a` la
retraite (sce´nario A), l’impact de l’e´volution du contexte e´conomique et de´mographique
sur les perspectives financie`res de la branche retraite est a` pre´sent examine´.
3.2 Influence du contexte de´mographique et e´conomique sur la situation
financie`re future du syste`me de retraite
Les perspectives de´mographiques et e´conomiques futures sont difficilement pre´visibles
et il est ne´cessaire d’envisager diffe´rentes variantes au sce´nario macroe´conomique de re´fe´rence
retenu afin d’e´valuer leurs impacts sur la situation financie`re future du syste`me de retraite
franc¸ais. Les effets de diffe´rents sce´narii d’e´volution du taux de choˆmage, de productivite´
et de´mographiques sont donc analyse´s.
3.2.1 Impact des e´volutions du taux de choˆmage
Les projections pre´sente´es pre´ce´demment sont fonde´es sur une hypothe`se d’emploi tre`s
favorable (taux de choˆmage de 4,5 % en 2015). Afin d’e´tudier l’impact de l’e´volution du
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taux de choˆmage, de´crites pre´ce´demment, vont en outre eˆtre examine´es (tableau 5). Deux
d’entre elles postulent un taux de choˆmage se stabilisant respectivement a` 7 % ou 9 % de
la population active en 2015. Selon deux autres variantes, le taux de choˆmage diminuerait
plus rapidement pour atteindre dans l’une, 4,5 % de la population active de`s 2010 et dans
l’autre 3 % en 2015. Dans la maquette, ces hypothe`ses ont les implications suivantes. Un
taux de choˆmage d’e´quilibre plus e´leve´ se traduit par une croissance du PIB plus faible sur
la pe´riode 2005-2015. Un taux de choˆmage d’e´quilibre atteint plus rapidement (2010 au
lieu de 2015) se traduit au contraire par une croissance du PIB plus rapide sur la pe´riode
2005-2010, mais plus faible sur la pe´riode 2010-2015 (graphique 7).
Graphique 7 – Evolution du taux de croissance du PIB























































Référence (4,5% en 2015) Chômage 4,5% en 2010 Chômage 3% Chômage 7% Chômage 9%
Source : Drees (Brun-Schamme´ et Rapoport (2006)).
• Le ratio de de´pendance
L’e´volution des effectifs de retraite´s e´tant suppose´e identique a` celle du sce´nario de
re´fe´rence, un taux de choˆmage plus ou moins favorable ne modifie pas le nombre total de
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vailleurs les plus aˆge´s. Cette hypothe`se peut eˆtre toutefois discute´e si traverser une pe´riode
de choˆmage modifie les choix des salarie´s ou des entreprises en matie`re de transition vers
la retraite (Rapoport (2006a)).
• L’indice rapportant la pension moyenne au revenu moyen
L’e´volution de la pension moyenne est suppose´e inde´pendante du niveau de choˆmage
retenu et est e´quivalente a` celle projete´e dans le sce´nario de re´fe´rence (A). Cette hypothe`se
est peu re´aliste dans la mesure ou` le choˆmage a un impact sur les salaires et la carrie`re des
individus et est donc susceptible de re´duire les droits a` pension. Ne´anmoins, les variantes
ont e´te´ re´alise´es sous cette hypothe`se simplificatrice car l’impact des variations de choˆmage
sur la pension moyenne est difficile a` estimer35.
Le revenu moyen net du travail progresse d’autant plus rapidement que le taux de choˆmage
d’e´quilibre est faible et que le nombre d’actifs employe´s (et donc de cotisants) est impor-
tant. Par ailleurs, comme la masse des prestations de retraites est inde´pendante du taux
de choˆmage d’e´quilibre, le taux de cotisation d’e´quilibre se re´duit avec le taux de choˆmage
d’e´quilibre, ce qui augmente le revenu net moyen. Le rapport entre la pension moyenne
nette et le revenu du travail net moyen diminue ainsi d’autant plus rapidement que le
taux de choˆmage d’e´quilibre est faible. Ces effets sont toutefois d’ampleur tre`s mode´re´e.
Ce re´sultat est en outre fortement lie´ a` l’hypothe`se que l’e´volution de la pension moyenne
nette ne varie pas avec le taux de choˆmage d’e´quilibre, c’est-a`-dire que les gains permis
par une conjoncture e´conomique plus favorable (taux de choˆmage d’e´quilibre plus faible)
seraient inte´gralement reverse´s aux actifs.
• Le besoin de financement du syste`me de retraite en points de PIB
Par rapport au sce´nario de re´fe´rence, la variante avec un taux de choˆmage d’e´quilibre a`
3 % permet de re´duire le besoin de financement de 0,1 point de PIB en 2010, puis d’environ
35Le recours a` un mode`le de microsimulation dynamique serait susceptible d’apporter une vision plus
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0,2 point de PIB apre`s 2020. Si le taux de choˆmage d’e´quilibre e´tait de 7 %, ce besoin
serait au contraire accru de 0,5 point de PIB a` partir de 2020 et de 0,8 a` 1 point pour un
taux de choˆmage d’e´quilibre de 9 %.
Graphique 8 – Evolution de la part des de´penses de retraite dans le PIB





























Référence (4,5% en 2015) Chômage 4,5% en 2010 Chômage 3% Chômage 7% Chômage 9%
Source : Drees (Brun-Schamme´ et Rapoport (2006)).
Le besoin de financement est d’autant plus e´leve´ que le taux de choˆmage d’e´quilibre est
e´leve´, dans la mesure ou` le PIB diminue avec le taux de choˆmage tandis que les pres-
tations de retraites restent par hypothe`se constantes. La part des de´penses de retraite
dans le PIB croˆıt donc avec le taux de choˆmage d’e´quilibre, de meˆme que le besoin de
financement (graphique 8). Un de´calage de 5 ans du re´e´quilibrage du marche´ du travail
(c’est-a`-dire lorsque le taux de choˆmage d’e´quilibre de 4,5 % est atteint de`s 2010 au lieu
de 2015) aurait des conse´quences contraste´es selon la pe´riode d’observation. Si l’e´quilibre
e´tait atteint en 2010, le besoin de financement a` l’horizon 2010 serait re´duit de 0,4 point
et se transformerait meˆme en exce´dent. En revanche, l’e´cart s’inverserait par la suite, en
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et 2015 : sur cette pe´riode, le taux de croissance annuel moyen s’e´le`ve en effet a` 2,3 % dans
le sce´nario de base, mais a` 1,8 % seulement dans la variante de retour au plein emploi
en 2010. A` partir de 2015, les besoins de financement ne de´pendraient pas de la date a`
laquelle le taux de choˆmage d’e´quilibre est atteint.
Tableau 5 – Re´sultats des projections selon les diffe´rents sce´narii
d’e´volution du taux de choˆmage
2000 2003 2005 2010 2015 2020 2030 2040 2050
Ratio retraite´s / actifs
Sce´nario de re´fe´rence 0,47 0,48 0,49 0,52 0,57 0,62 0,74 0,82 0,87
Choˆmage 4,5 % en 2010 0,47 0,48 0,49 0,52 0,57 0,62 0,74 0,82 0,87
Choˆmage 3 % en 2015 0,47 0,48 0,49 0,52 0,57 0,62 0,74 0,82 0,87
Choˆmage 7 % en 2015 0,47 0,48 0,49 0,53 0,57 0,63 0,74 0,83 0,87
Choˆmage 9 % en 2015 0,47 0,48 0,49 0,53 0,57 0,63 0,75 0,83 0,88
Indice pension moyenne nette/revenu du travail net moyen
Sce´nario de re´fe´rence 99 100 101 98 93 90 86 83 82
Choˆmage 4,5 % en 2010 99 100 101 96 93 90 86 83 82
Choˆmage 3 % en 2015 99 100 101 97 92 89 85 83 81
Choˆmage 7 % en 2015 99 100 101 98 94 91 87 85 83
Choˆmage 9 % en 2015 99 100 101 99 95 92 88 86 84
Part des de´penses de retraite dans le PIB
Sce´nario de re´fe´rence 12,4 % 12,8 % 13,0 % 13,0 % 13,1 % 13,6 % 14,8 % 15,6 % 15,9 %
Choˆmage 4,5 % en 2010 12,4 % 12,8 % 13,0 % 12,7 % 13,1 % 13,6 % 14,8 % 15,6 % 15,9 %
Choˆmage 3 % en 2015 12,4 % 12,8 % 13,0 % 12,9 % 12,9 % 13,4 % 14,6 % 15,4 % 15,7 %
Choˆmage 7 % en 2015 12,4 % 12,8 % 13,1 % 13,3 % 13,5 % 14,1 % 15,3 % 16,1 % 16,5 %
Choˆmage 9 % en 2015 12,4 % 12,8 % 13,1 % 13,5 % 13,9 % 14,4 % 15,7 % 16,5 % 16,9 %
Besoin de financement des re´gimes en points de PIB
Sce´nario de re´fe´rence 0,2 0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,8 -2 -2,8 -3,1
Choˆmage 4,5 % en 2010 0,2 0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 -2 -2,8 -3,1
Choˆmage 3 % en 2015 0,2 0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,6 -1,8 -2,5 -2,9
Choˆmage 7 % en 2015 0,2 0 -0,3 -0,5 -0,7 -1,3 -2,5 -3,3 -3,6
Choˆmage 9 % en 2015 0,2 0 -0,3 -0,6 -1 -1,6 -2,9 -3,7 -4,1
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Comme attendu, les e´volutions du taux de choˆmage ont bien un impact important sur
les besoins de financements futurs du syste`me de retraite. Plus le choˆmage est faible et
moins les besoins de financement sont importants. En outre, comme le rappelle le cha-
pitre 1 de cette the`se, une part des exce´dents de la branche choˆmage est susceptible d’eˆtre
reverse´e vers la branche vieillesse. Un faible taux de choˆmage constitue certes un envi-
ronnement favorable au syste`me de retraite mais ne peut garantir a` lui seul son e´quilibre
financier. Ainsi, en de´pit d’un taux de choˆmage tre`s faible (3 %), un besoin de financement
de la branche retraite subsiste a` long terme.
La hausse du PIB de´pend, certes, du rythme de croissance de l’emploi mais e´galement
de celui de la productivite´. L’impact de la productivite´ sur les perspectives financie`res du
syste`me de retraite est a` pre´sent analyse´.
3.2.2 Impact de la productivite´
Une hausse plus rapide de la productivite´ re´elle du travail permet une croissance plus
forte des salaires et du PIB ; inversement, une hausse moins rapide de la productivite´
entraˆıne une croissance moins importante de ces derniers. La variation de la productivite´
est, en outre, susceptible de modifier l’e´volution de la pension moyenne suivant les re`gles
d’indexation de la pension retenues36. Le sce´nario central des projections est fonde´ sur une
hypothe`se de hausse de la productivite´ du travail de 1,8 % par an. Cependant, il existe
une forte incertitude sur l’e´volution de la productivite´ d’ou` l’ide´e d’examiner a` pre´sent
l’effet induit par deux variantes encadrant le sce´nario de re´fe´rence, le choc de productivite´
intervenant en 2006 :
– une augmentation de la productivite´ de 1 % par an ;
– une augmentation de la productivite´ de 2,5 % par an.
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Sous l’hypothe`se de productivite´ basse (1 % par an), les besoins de financement sont accrus
de 1 point en 2020 par rapport au sce´nario de re´fe´rence (1,6 point en 2040 et 1,7 point en
2050). Sous l’hypothe`se de productivite´ haute, les besoins de financement sont plus faibles
de 0,8 point en 2020, de 1,2 point en 2040 et de 1,3 point en 2050.
Les besoins de financement seraient d’autant plus importants que la productivite´ serait
basse. Si la productivite´ augmentait de + 2,5 % par an, les besoins de financement n’ap-
paraˆıtraient qu’apre`s 2020 alors qu’ils apparaissent de`s le de´but de la pe´riode de projection
dans le sce´nario de base et dans l’hypothe`se d’une productivite´ basse (tableau 6).
Tableau 6 – Evolution des besoins de financement selon deux variantes de productivite´ -
Cas de l’indexation des pensions sur les prix
2000 2003 2005 2010 2015 2020 2030 2040 2050
Part des de´penses de retraite dans le PIB
Sce´nario de re´fe´rence 12,4 % 12,8 % 13,0 % 13,0 % 13,1 % 13,6 % 14,8 % 15,6 % 15,9 %
Productivite´ +1 % 12,4 % 12,8 % 13,0 % 13,4 % 13,8 % 14,6 % 16,2 % 17,2 % 17,6 %
Productivite´ +2,5 % 12,4 % 12,8 % 13,0 % 12,8 % 12,6 % 12,9 % 13,7 % 14,4 % 14,7 %
Besoin de financement des re´gimes en points de PIB
Sce´nario de re´fe´rence 0,2 0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,8 -2 -2,8 -3,1
Productivite´ +1 % 0,2 0 -0,2 -0,6 -1 -1,8 -3,4 -4,4 -4,8
Productivite´ +2,5 % 0,2 0 -0,2 0 0,2 0 -0,9 -1,6 -1,8
Source : Drees (Brun-Schamme´ et Rapoport (2006)).
Ces observations confirment que l’e´quilibre financier du syste`me de retraite a` long terme
est sensible au contexte macroe´conomique mais qu’en de´pit de la mise en place de la
re´forme des retraites et sous l’hypothe`se de perspectives e´conomiques favorables, des be-
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Outre le contexte e´conomique, les e´volutions de´mographiques sur les besoins de finan-
cement sont, elles aussi, susceptibles d’influencer les besoins de financement a` long terme
de la branche retraite.
3.2.3 Impact des e´volutions de´mographiques sur la situation financie`re du
syste`me de retraite
Parmi les parame`tres de´mographiques, les e´volutions de la natalite´, de la mortalite´
et du solde migratoire sont susceptibles de modifier l’e´quilibre financier a` long terme du
syste`me de retraite. Afin d’en analyser les effets, diffe´rents sce´narii de´mographiques sont
envisage´s.
Les variantes de´mographiques impliquant une variation de la population en aˆge d’eˆtre
retraite´e, un rapport entre le nombre de retraite´s et la population de 60 ans et plus dans
le cadre du sce´nario macroe´conomique de re´fe´rence (ou, en variante, de 55 ans et plus)
est calcule´. Ce rapport est suppose´ inchange´ dans les variantes de´mographiques, ce qui
permet de recalculer des effectifs de retraite´s pour chacune de ces variantes. En revanche,
l’e´volution de la pension moyenne est suppose´e inde´pendante de la variante.
• L’indice conjoncturel de fe´condite´
Dans un premier temps sont e´tudie´s les effets induits par la variation de l’indice
conjoncturel de fe´condite´ (ICF) sur la situation financie`re du syste`me de retraite. Deux
variantes au sce´nario de re´fe´rence envisageant un ICF de 1,8 enfant par femme sont ainsi
examine´es :
– un ICF haut de 2,1 enfants par femme ;
– un ICF bas de 1,5 enfant par femme.
Les variantes relatives a` la fe´condite´ n’exercent un effet qu’a` partir de 2015 et celui-ci
sera surtout visible a` compter de 2020, date a` laquelle les ge´ne´rations ne´es apre`s l’an 2000
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enfant par femme, le besoin de financement serait de 3,7 points de PIB (contre 2,8 points
dans le sce´nario de base) et de 4,8 points en 2050, contre 3,1 points de PIB dans le sce´nario
de base. A l’inverse, avec un ICF de 2,1 enfants par femme, il ne serait que de 2,1 points
de PIB en 2040, et chuterait meˆme entre 2040 et 2050 (1,9 point en 2050). Ainsi, un ICF
e´leve´ conduirait a` accroˆıtre l’effectif de cotisants et ainsi a` diminuer les besoins de finan-
cement a` long terme. Toutefois, a` l’horizon 2050, il convient de noter que les ge´ne´rations
plus nombreuses de´coulant d’un indice conjoncturel de fe´condite´ e´leve´ ne sont pas encore
parties en retraite.
Tableau 7 – E´volution des besoins de financement selon les sce´narii d’ICF
2000 2003 2005 2010 2015 2020 2030 2040 2050
Part des de´penses de retraite dans le PIB
Sce´nario de re´fe´rence 12,4 % 12,8 % 13,0 % 13,0 % 13,1 % 13,6 % 14,8 % 15,6 % 15,9 %
Fe´condite´ haute 12,4 % 12,8 % 13,0 % 13,0 % 13,1 % 13,6 % 14,6 % 14,9 % 14,7 %
Fe´condite´ basse 12,4 % 12,8 % 13,0 % 13,0 % 13,1 % 13,6 % 15,1 % 16,5 % 17,6 %
Besoin de financement des re´gimes en points de PIB
Sce´nario de re´fe´rence 0,2 0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,8 -2 -2,8 -3,1
Fe´condite´ haute 0,2 0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,8 -1,8 -2,1 -1,9
Fe´condite´ basse 0,2 0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,8 -2,3 -3,7 -4,8
Source : Drees (Brun-Schamme´ et Rapoport (2006)).
• La mortalite´
Concernant la mortalite´, deux variantes sont e´tudie´es encadrant le sce´nario de base.
Dans la variante de mortalite´ basse, le besoin de financement est accru de 0,2 point de PIB
en 2020, de 0,7 point de PIB en 2040 et de 1 point en 2050. Dans la variante de mortalite´
haute, le besoin de financement se trouve au contraire re´duit de 0,1 point de PIB en 2020,
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Tableau 8 – E´volution des besoins de financement selon le niveau de la mortalite´
2000 2003 2005 2010 2015 2020 2030 2040 2050
Part des de´penses de retraite dans le PIB
Sce´nario de re´fe´rence 12,4 % 12,8 % 13,0 % 13,0 % 13,1 % 13,6 % 14,8 % 15,6 % 15,9 %
Mortalite´ haute 12,4 % 12,8 % 13,0 % 13,0 % 13,0 % 13,5 % 14,6 % 15,1 % 15,1 %
Mortalite´ basse 12,4 % 12,8 % 13,1 % 13,1 % 13,2 % 13,9 % 15,2 % 16,3 % 17,0 %
Besoin de financement des re´gimes en points de PIB
Sce´nario de re´fe´rence 0,2 0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,8 -2 -2,8 -3,1
Mortalite´ haute 0,2 0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,7 -1,7 -2,3 -2,3
Mortalite´ basse 0,2 0 -0,3 -0,3 -0,4 -1 -2,4 -3,5 -4,1
Source : Drees (Brun-Schamme´ et Rapoport (2006)).
Ainsi, comme cela a de´ja` e´te´ e´tabli dans de pre´ce´dents exercices de projections (Char-
pin (1999), COR (2001)), il s’ave`re que l’allongement de la dure´e de vie augmente les
charges de retraite servies par le syste`me et constitue de ce fait une source importante de
de´se´quilibre financier.
• Le solde migratoire
Enfin, deux variantes relatives au solde migratoire vont eˆtre envisage´es. Elles supposent
un solde migratoire plus important que dans le sce´nario de re´fe´rence (+ 50 000 individus),
soit :
– un solde migratoire de +100 000 individus ;
– un solde migratoire de +150 000 individus.
Le doublement du solde migratoire re´duit le besoin de financement de 0,2 point de PIB
en 2020, de 0,4 point de PIB en 2040 et de 0,3 point en 2050 ; un triplement le re´duit de
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Tableau 9 – E´volution des besoins de financement selon le niveau du solde migratoire
2000 2003 2005 2010 2015 2020 2030 2040 2050
Part des de´penses de retraite dans le PIB
Situation de re´fe´rence 12,4 % 12,8 % 13,0 % 13,0 % 13,1 % 13,6 % 14,8 % 15,6 % 15,9 %
Migration +150 000 12,4 % 12,8 % 13,0 % 12,9 % 12,8 % 13,2 % 14,2 % 14,9 % 15,3 %
Migration +100 000 12,4 % 12,8 % 13,0 % 13,0 % 13,0 % 13,4 % 14,5 % 15,3 % 15,6 %
Besoin de financement des re´gimes en points de PIB
Situation de re´fe´rence 0,2 0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,8 -2 -2,8 -3,1
Migration +150 000 0,2 0 -0,2 -0,1 0 -0,4 -1,4 -2,1 -2,4
Migration +100 000 0,2 0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,6 -1,7 -2,4 -2,8
Source : Drees (Brun-Schamme´ et Rapoport (2006)).
Comme mentionne´ au chapitre 1, il apparaˆıt que plus le solde migratoire est important,
plus le nombre de cotisants est e´leve´ re´duisant ainsi les besoins de financement du syste`me
de retraite.
Les variantes de´mographiques re´alise´es dans le cadre de l’exercice de projections per-
mettent d’e´valuer l’impact des e´volutions de la population sur les besoins de financement
du syste`me de retraite franc¸ais. Comme il a e´te´ rappele´ au chapitre 1, les perspectives
financie`res du syste`me apparaissent sensibles aux transitions de´mographiques. Ainsi, l’al-
longement de l’espe´rance de vie et le recul de la mortalite´ accroissent les charges du syste`me
de retraite et par conse´quent le besoin de financement. Un taux de natalite´ e´leve´ ou un flux
migratoire important conduirait a` accroˆıtre les effectifs de cotisants et ainsi a` ame´liorer
les perspectives de financement du syste`me de retraite mais ces effets ne s’ave`rent pas
durables puisqu’a` terme ces cotisants deviendront eux aussi retraite´s.
Ces projections financie`res du syste`me de retraite franc¸ais e´tablissent que dans quasi-
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vert devrait subsister a` l’horizon 2020 et 2050. La mise en œuvre de nouvelles mesures
de mode´ration des de´penses et de hausses des recettes (COR (2006)) est d’ores et de´ja`
pre´visible. Ne´anmoins, ces projections ne prennent pas en compte les mesures e´ventuelles
de rede´ploiement des cotisations choˆmage vers l’assurance vieillesse annonce´es au moment
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Conclusion
Le vieillissement de la population franc¸aise, source de de´se´quilibre du syste`me de re-
traite par re´partition, a fait l’objet d’un diagnostic largement partage´. Afin d’assurer la
solvabilite´ financie`re du syste`me de retraite a` long terme, une re´forme des retraites globale
concernant l’ensemble des re´gimes, prive´s ou publics, de base ou comple´mentaires a e´te´
mise en œuvre en 2003. Cette re´forme re´affirme le choix d’un syste`me de retraite ge´re´ en
France par re´partition et fixe un objectif de ((haut niveau de retraite)) garanti graˆce a` une
augmentation des dure´es d’activite´. Le souhait d’assurer plus de justice et d’e´quite´ entre
les cotisants des diffe´rents re´gimes a conduit a` instaurer une convergence progressive des
re`gles le´gislatives en matie`re de dure´e d’assurance, d’indexation des pensions et a` inte´grer
la dure´e de la carrie`re professionnelle des assure´s. Par ailleurs, la re´forme de 2003 confe`re
une plus grande liberte´ aux assure´s sur leurs conditions de de´part a` la retraite en introdui-
sant une flexibilite´ dans l’aˆge de de´part a` la retraite associe´e a` des me´canismes de de´cote
et surcote sur le montant des pensions ainsi qu’un assouplissement des re`gles de cumul
emploi-retraite. Ainsi, la re´forme des retraites de 2003 s’oriente vers une homoge´ne´isation
des modalite´s de calcul de la pension dans les diffe´rents re´gimes de retraite sans pour
autant aboutir a` une uniformisation des pensions, les caracte´ristiques individuelles des
assure´s e´tant en outre prises en compte.
Des projections financie`res sont re´alise´es afin d’estimer les charges et besoins de finan-
cement a` moyen et long terme du syste`me de retraite franc¸ais suite a` la mise en place de
la re´forme de 2003. Les re´sultats obtenus a` l’aide d’un cadre comptable sont certes lie´s
aux sce´narii de´mographiques, e´conomiques et d’impact de la re´forme envisage´s dont les
hypothe`ses peuvent eˆtre discute´es sans, toutefois, remettre en cause le fait qu’a` l’horizon
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L’e´volution de nombreux parame`tres, qu’ils soient e´conomiques, comme le taux de choˆmage
ou le taux de productivite´, ou de´mographiques, comme la fe´condite´, la mortalite´ ou l’im-
migration conditionnent l’importance de ce besoin de financement futur qui appelle la
mise en place de nouvelles mesures visant a` limiter les de´penses et a` accroˆıtre les recettes
du syste`me de retraite. Par ailleurs, une incertitude demeure quant a` l’allongement effec-
tif de la dure´e d’activite´ des salarie´s. Ces derniers arbitrent entre le fait de reporter leur
aˆge de de´part a` la retraite de fac¸on a` be´ne´ficier d’une pension servie au taux plein et au
contraire de ne pas modifier leur comportement, la perte de revenus pouvant dans ce cas
eˆtre compense´e par le rendement de leur e´pargne constitue´e durant la pe´riode d’activite´.
En outre, le fait de prolonger la dure´e d’activite´ suppose e´galement que les salarie´s aient
la possibilite´ de demeurer en emploi et que les entreprises maintiennent les seniors a` leur
poste voire en embauchent.
La ((re´ussite)) des re´formes mises en œuvre par l’E´tat afin d’assurer l’e´quilibre financier
du syste`me de retraite franc¸ais a` long terme de´pend ainsi du contexte de´mographique
et e´conomique mais e´galement des comportements des deux autres acteurs du syste`me
que sont l’entreprise et l’assure´. Ceci fait l’objet de la seconde partie de cette the`se qui
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ANNEXE
Illustration du caracte`re incitatif des mesures prises dans le cadre de la re´forme
des retraites de 2003
Dans le cadre de la re´forme de 2003, plusieurs mesures comme l’allongement de la dure´e
de proratisation ou la mise en place de me´canismes de de´cote et de surcote visent a` inciter
les assure´s a` prolonger leur activite´ au-dela` de l’aˆge le´gal de de´part a` la retraite. Cette
annexe pre´sente l’e´volution du montant de la pension perc¸ue par les individus selon leurs
comportements de de´part a` la retraite.
A1. Les incitations au report de l’aˆge de de´part a` la retraite dans le calcul de
la pension
Le mode de calcul de la pension au re´gime ge´ne´ral, pre´sente´ au chapitre 1, s’effectue selon
la formule suivante :






ou` SAM est le salaire annuel moyen ;
τ , le taux de liquidation ;
TRG
Tproratisation
, le taux de proratisation, rapport entre la dure´e d’assurance au re´gime ge´ne´ral
TRG et la dure´e de proratisation Tprotatisation.
Si les assure´s ne remplissent pas les conditions d’obtention du taux plein, un coefficient de
de´cote est applique´ a` leur taux de liquidation τ .
τ = 50 %×
(




65−Ageliquidation, Tre´f − Ttot4
)])
ou`, Ageliquidation est l’aˆge auquel l’assure´ liquide sa pension de retraite ;
Tre´f est la dure´e d’assurance ne´cessaire pour une retraite a` taux plein.
Avant la re´forme de 2003, le taux de de´cote e´tait de 2,5 % par trimestre manquant, soit
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s’e´tablira a` 1,25 % par trimestre, soit 5 % par an. Par ailleurs, avant la re´forme de 2003, les
salarie´s du re´gime ge´ne´ral qui remplissaient les conditions pour l’obtention d’une retraite
a` taux plein ne retiraient aucun be´ne´fice du prolongement de leur activite´ en dehors de
l’effet sur le SAM servant de base au calcul de la pension. La re´forme 2003 instaure un
syste`me de surcote qui augmente le montant de la pension servie de 0,75 % par trimestres
supple´mentaires d’activite´ au-dela` de 60 ans et de la dure´e d’assurance ne´cessaire pour le
taux plein.
A2. Montant de la pension d’un assure´ selon son comportement de de´part a`
la retraite
Afin d’analyser le caracte`re incitatif des mesures mises en place en 2003, il est inte´ressant
de comparer le montant de la pension d’un individu, a` comportement de de´part a` la re-
traite identique, avant et apre`s re´forme.
Cas d’un individu liquidant sa pension avant 2003
D’apre`s la le´gislation en vigueur avant la re´forme de 2003, au re´gime ge´ne´ral, un assure´
ne´ en 1942 et liquidant sa retraite a` 60 ans en 2002 devait avoir valide´ 159 trimestres
pour obtenir le taux plein. La dure´e de proratisation retenue, a` cette date, est de 150
trimestres37. Le SAM est suppose´ constant et inchange´ par un allongement de la dure´e
d’activite´.
• si l’assure´ a valide´ la dure´e ne´cessaire pour obtenir une retraite a` taux plein, soit 159
trimestres, sa pension est : P = 0, 5× SAM.
• si l’assure´ n’a pas re´alise´ une carrie`re comple`te et qu’il lui manque 2 trimestres, n’ayant
valide´ que 157 trimestres, sa pension est : P = 0, 5× (1−2×0, 025)×SAM = 0, 45×SAM.
37Il est ne´cessaire de rappeler que la dure´e d’assurance ne´cessaire pour une retraite a` taux plein au re´gime
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• si l’assure´ a valide´ plus que la dure´e ne´cessaire pour le taux plein, par exemple 3 trimestres
supple´mentaires, sa pension est identique a` celle obtenue s’il avait valide´ exactement le
dure´e correspondante au taux plein (159 trimestres dans ce cas pre´cis) : P = 0, 5× SAM.
Dans ces trois cas, le taux de proratisation est e´gal a` l’unite´ puisque les dure´es valide´es
sont supe´rieures a` 150 trimestres, dure´e de proratisation a` cette date.
Cas d’un individu liquidant sa pension apre`s 2003
Suite a` la mise en place de la re´forme de 2003, un assure´ ne´ en 1954 et liquidant sa retraite
a` 60 ans en 2014 doit avoir valide´ 160 trimestre pour obtenir le taux plein. La dure´e de
proratisation retenue, a` cette date, est de 160 trimestres. On suppose que le SAM est
constant et n’est pas modifie´ par un allongement de la dure´e d’activite´.
• si l’assure´ a valide´ la dure´e ne´cessaire pour obtenir une retraite a` taux plein, soit 160
trimestres, sa pension est : P = 0, 5× SAM, le taux de proratisation e´tant e´gal a` l’unite´.
• si l’assure´ n’a pas re´alise´ une carrie`re comple`te et qu’il lui manque 2 trimestres, n’ayant




• si l’assure´ a valide´ plus que la dure´e ne´cessaire pour le taux plein, par exemple 3 tri-
mestres supple´mentaires, sa pension est : P = 0, 5×(1+3×0, 0075)×SAM = 0, 522×SAM,
le taux de proratisation e´tant e´gal a` l’unite´.
Suite a` la mise en place de la re´forme de 2003, un assure´ ayant effectue´ une carrie`re
incomple`te rec¸oit une pension infe´rieure a` celle perc¸ue en cas de de´part a` taux plein. Cela
e´tait e´galement le cas avant la re´forme. Cependant, pour un nombre de trimestres man-
quants identique, la pension de l’assure´ est plus e´leve´e apre`s la mise en place de la re´forme
de 2003 qu’auparavant. En effet, en de´pit d’un taux de proratisation infe´rieur a` l’unite´,
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de moins pe´naliser les assure´s qui de´cident de liquider leur pension sans avoir requis les
conditions ne´cessaires pour une retraite a` taux plein.
En outre, la pension d’un assure´ ayant valide´, a` 60 ans, une dure´e d’assurance supe´rieure
a` la dure´e ne´cessaire pour le taux plein est plus e´leve´e dans le cadre de la le´gislation en
vigueur apre`s 2003. En effet, la mise en place d’une surcote permet de valoriser les tri-
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Introduction
En France, durant la pe´riode 1975-1995 le consensus social et politique a conduit a`
re´duire la participation des personnes en aˆge de travailler. Toutefois, la persistance du
niveau faible de la croissance, la baisse annonce´e de la population active avec le de´part en
retraite des ge´ne´rations du baby-boom et l’allongement continu de l’espe´rance de vie, fac-
teurs du de´se´quilibre croissant du syste`me de retraite par re´partition et de l’augmentation
attendue des de´penses de sante´ ont conduit a` inverser cette volonte´ politique a` partir du
milieu des anne´es 1990. De`s lors, accroˆıtre le volume de travail devient l’objectif poursuivi.
Depuis 1995, le mouvement de concentration de l’activite´ sur une seule ge´ne´ration
s’est enraye´ (Minni (2006)) : le taux d’activite´ des jeunes a cesse´ de baisser tandis que le
vieillissement naturel des ge´ne´rations du baby-boom induit progressivement la diminution
de la part des 30-49 ans dans la population active et l’augmentation de celle des seniors.
De ce fait, l’e´le´vation en 2005 des taux d’activite´ (59%) et d’emploi (55%) des 50-64 ans
re´sulte, au-dela` de la hausse continue de l’activite´ fe´minine, d’un effet de composition :
l’arrive´e des ge´ne´rations du baby-boom au sein des seniors accroˆıt tout d’abord la classe
d’aˆge des 50-54 ans qui sont, parmi les seniors, les plus actifs. Les taux d’emploi par classe
d’aˆge sont, quant a` eux, quasiment stables pour les hommes entre 1995 et 2005 ; le taux
d’emploi des seniors les plus aˆge´s demeure, lui, a` un faible niveau tous sexes confondus.
Si une diminution des taux d’activite´ avec l’aˆge est habituelle (OCDE (2007)), le taux
d’emploi des 55-64 ans en France demeure l’un des plus faibles des pays europe´ens : 37,8%
contre 42,3% pour l’ensemble de l’Union europe´enne (UE 25) en 2005. La de´composition
des taux d’emploi au sein des seniors souligne la singularite´ de la France. Si en France
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des 60-64 ans sont dans cette situation contre 26,7% dans l’UE 25, la France de´tenant
pour cette dernie`re tranche d’aˆge le plus faible taux d’emploi (Aliaga et Romans (2006)).
Les re´formes des retraites mene´es en 1993 et 2003 incitent clairement les ge´ne´rations aˆge´es
a` se maintenir en activite´ et visent a` relever le taux d’emploi des seniors. Toutefois, jus-
qu’ici, aucune augmentation sensible n’est encore perceptible1. En effet, ces re´formes des
retraites ne peuvent eˆtre efficaces et socialement acceptables que si simultane´ment, les em-
ployeurs maintiennent les seniors en activite´, voire en embauchent. Le succe`s des re´formes
engage´es est par conse´quent partiellement conditionnel au comportement des entreprises
vis-a`-vis des travailleurs aˆge´s.
Or, en de´pit des re´formes entreprises, la le´gislation n’a pas totalement e´limine´ les dispo-
sitifs permettant la sortie pre´coce des travailleurs aˆge´s du marche´ du travail. Ainsi, en
2005, au moins 6,7 % des seniors, soit 741 955 personnes, be´ne´ficiaient de ces dispositifs
(Merlier (2006) et Minni, Okba, Merlier, et Ne´ros (2007)). La mesure de De´part Anticipe´
a` la Retraite (DAR), introduite par la re´forme Fillon de 2003, permet ainsi aux personnes
ayant commence´ a` travailler tre`s jeunes de partir en retraite de`s 56 ans avec un mini-
mum de 168 trimestres de cotisations. Contrairement aux autres dispositifs, qui sont tous
en repli depuis 20042, cette mesure gagne en importance en 20053, ce qui, selon l’OCDE
(2007), pourrait expliquer en partie le reflux des autres mesures. A ces dispositifs publics
s’ajoutent les pre´retraites ((maison)), mises en place a` l’initiative spe´cifique des entreprises
pour permettre des conge´s de fin de carrie`re ou des de´parts anticipe´s et finance´s sur des
1Le premier effet remarque´ suite a` la re´forme de 2003 a e´te´ l’augmentation des de´parts en retraite : ((
L’entre´e en vigueur des dispositifs introduits par la loi d’aouˆt 2003 sur la re´forme des retraites a modifie´ les
caracte´ristiques des retraite´s ayant liquide´ leurs droits en 2004. La mesure dont l’effet est le plus prononce´
concerne l’introduction dans les re´gimes prive´s des de´parts anticipe´s pour carrie`re longue. )) (Deloffre
(2005)).
2Les dispositifs de pre´retraite totale a` l’aˆge de 55 a` 59 ans diminuent dans leur ensemble depuis 2000,
tandis que les dispositifs de Dispense de Recherche d’Emploi (DRE) sont stables entre 2004 et 2005.
Toutefois le nombre de be´ne´ficiaires affiche´s actuellement par l’UNEDIC en 2006 remonte le´ge`rement de
408 703 a` 416 910.
3Ceci devrait perdurer jusqu’en 2008 pour ensuite ne faciliter que les de´parts a` 59 ans, les assure´s ne´s
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fonds prive´s. De ce fait, l’ampleur des pre´retraites ((maison)), jusqu’ici mal connue, est es-
time´e en 2000 a` plus du tiers des de´parts anticipe´s des entreprises de plus de 500 employe´s
(Anglaret et Masson (2002)).
D’autres dispositifs visent ne´anmoins a` inciter les entreprises a` maintenir les seniors en em-
ploi. Tel est le cas de la contribution Delalande4 ou de la re´glementation des indemnite´s
de licenciement qui augmentent les couˆts d’ajustement des entreprises qui de´cideraient
de se se´parer de travailleurs ayant un certain aˆge ou une certaine anciennete´. L’effet de
ces deux mesures demeure toutefois ambigu et limite´ : elles prote`gent certes les seniors
en emploi (insiders), mais n’incitent pas a` embaucher des seniors (outsiders). D’autres
ame´nagements tels que le contrat de retour a` l’emploi (1989-1995), le contrat initiative
emploi5 (depuis 1995) ou le Plan national d’action concerte´ pour l’emploi des seniors6
(depuis 2006) ont pour objectif d’aider a` la re´insertion des outsiders aˆge´s sur le marche´ du
travail en subventionnant les entreprises qui recrutent des travailleurs aˆge´s. Ne´anmoins,
l’impact de ces mesures sur l’emploi des seniors a e´te´ jusqu’a` pre´sent tre`s re´duit.
Plusieurs e´tudes empiriques ont e´te´ mene´es afin d’identifier les facteurs susceptibles
d’expliquer la faible demande de travailleurs aˆge´s de la part des entreprises sans toutefois
y parvenir. En effet, les caracte´ristiques intrinse`ques des seniors, souvent avance´es pour
expliquer la de´saffection des entreprises vis-a`-vis de la main-d’œuvre aˆge´e, ne paraissent
4Cre´e´e en 1987, la contribution Delalande, amende´e en 1992, 1998 et 2003, imposait aux entreprises
un pre´le`vement financier, variable selon l’aˆge du salarie´ et la taille de l’entreprise, au be´ne´fice de l’Unedic
lors du licenciement des plus de 55 ans (Behaghel, Cre´pon, et Se´dillot (2005)). La loi n206-1770 du 30
de´cembre 2006 supprime du Code du travail, a` compter du 1er janvier 2008, l’article L.321-13 relatif a` la
contribution Delalande.
5Cre´e´ en 1995, le contrat initiative emploi accorde aux entreprises une subvention mensuelle de 500
euros pour l’embauche d’un choˆmeur aˆge´ de 50 a` 55 ans pour une pe´riode maximale de 2 ans et pendant
une pe´riode maximale de 3 ans en cas d’embauche en CDI d’un choˆmeur aˆge´ de plus de 55 ans.
6Depuis son de´cret d’application du 29 aouˆt 2006, le Plan national d’action concerte´ pour l’emploi des
seniors aurait profite´ a` moins d’une vingtaine de choˆmeurs, aˆge´s de plus de 57 ans et sans emploi depuis au
moins trois mois selon dernier bilan du ministe`re du Travail (voir l’article intitule´ ((L’accord sur l’embauche
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pas eˆtre a` meˆme d’expliquer leur faible taux d’emploi (Brun-Schamme´ et Janod (2007)).
Cette situation invite de`s lors a` s’interroger sur le mode de gestion de la main-d’œuvre
aˆge´e que poursuivent les entreprises. Tel est l’objet de ce chapitre qui analyse, dans un
cadre formalise´, les strate´gies de gestion des ressources humaines des entreprises selon la
contribution productive espe´re´e des seniors, suppose´e variable avec leur qualification et
leur expe´rience professionnelle7.
La formalisation privile´gie´e pour rendre compte de ces phe´nome`nes est celle d’un
mode`le a` ge´ne´rations imbrique´es a` deux pe´riodes (Samuelson (1958) et Diamond (1965)).
Ce type de mode´lisation se caracte´rise par la pre´sence de deux ge´ne´rations d’agents qui
coexistent a` chaque pe´riode : les ((jeunes)) et les ((seniors)). Il induit donc l’existence d’un
bassin de travailleurs he´te´roge`nes quant a` leurs aˆges. En outre, segmenter la vie d’un agent
en deux pe´riodes permet de formaliser l’expe´rience professionnelle : les individus jeunes
a` une certaine pe´riode gagne le statut de seniors a` la pe´riode suivante, emportant avec
eux leur expe´rience professionnelle. Il est ainsi possible de traduire l’e´volution du capital
humain de l’individu au cours du temps.
L’expe´rience professionnelle des travailleurs agit sur leur capacite´ a` ame´liorer la producti-
vite´ des biens au travers de deux canaux : l’innovation et l’imitation. Le niveau de quali-
fication des travailleurs affecte, quant a` lui, uniquement la capacite´ des agents a` innover.
Si l’innovation peut eˆtre re´alise´e a` partir du seul capital humain des individus, l’imitation
suppose l’existence d’un secteur de re´fe´rence et encourage, par conse´quent, le recours a` un
mode`le multisectoriel8.
7Le mode`le pre´sente´ dans ce chapitre est issu de travaux re´alise´s en collaboration avec V. Janod (Brun-
Schamme´ et Janod (2008)).
8Ce type de mode´lisation pre´sente l’avantage d’une possible endoge´ne´isation du phe´nome`ne d’imitation,
sans que cela soit pour autant la seule formalisation possible du me´canisme d’imitation. En particulier, un
mode`le a` un seul secteur, ouvert sur le monde, subit l’influence positive de celui-ci : dans ce cas l’imitation
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Jusqu’ici, dans la litte´rature the´orique, la diffusion de la technologie dans un cadre
multisectoriel peut se re´aliser de deux fac¸ons a` l’instar des mode`les d’Aghion et Howitt
(2000)) et d’Acemoglu, Aghion, et Zilibotti (2002)).
La diffusion de la technologie peut eˆtre endoge`ne a` l’e´conomie nationale et s’exer-
cer alors entre secteurs d’activite´ nationaux comme dans le mode`le d’e´conomie ferme´e
d’Aghion et Howitt (2000)). Dans ce mode`le, l’ame´lioration des capacite´s productives
provient uniquement de l’innovation et chaque secteur be´ne´ficie de l’ensemble des connais-
sances cre´e´es par les autres secteurs, l’imitation e´tant inexistante. En outre, la diffusion de
la technologie peut eˆtre exoge`ne a` l’e´conomie nationale mais endoge`ne au niveau interna-
tional (mode`le d’Acemoglu, Aghion, et Zilibotti (2002)). Dans ce mode`le, l’ame´lioration
de la capacite´ productive s’e´tablit par l’innovation mais e´galement par l’imitation qui
s’exerce alors tous secteurs d’activite´ confondus entre les diffe´rentes nations. Si cette for-
malisation est particulie`rement adapte´e pour e´tudier les interactions entre le roˆle des
institutions d’une part et les gains de productivite´ d’autre part, elle comporte ne´anmoins
certaines limites. En particulier, l’e´conomie ainsi de´crite se situe sur un sentier de crois-
sance d’e´quilibre instable qui la place sur le ((fil du rasoir)) (Brun-Schamme´ et Janod
(2008)).
Le mode`le multisectoriel de´veloppe´ ici s’inspire de ces deux formalisations, au sens
ou` a` l’instar d’Acemoglu, Aghion, et Zilibotti (2002), l’innovation comme l’imitation per-
mettent d’accroˆıtre la productivite´ du secteur de production du bien final mais ou` la
capacite´ productive du secteur de re´fe´rence n’est pas exoge`ne a` l’e´conomie nationale mais
endoge`ne comme dans le mode`le d’Aghion et Howitt (2000).
Le mode`le s’appuie sur un fondement microe´conomique de l’e´volution de la productivite´,
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permet d’analyser les gains de productivite´ re´alise´s en fonction des strate´gies de gestion
des ressources humaines mises en œuvre. Celles-ci sont de´termine´es par comparaison de
la contribution productive attendue de chaque type d’agents caracte´rise´s par leur aˆge et
leur niveau de qualification.
Ainsi, lorsque la productivite´ du bien interme´diaire d’un secteur n’a pas atteint la
technologie de pointe, deux canaux peuvent lui permettre de s’en approcher : l’innovation
et l’imitation. Une fois la frontie`re technologique atteinte, seule l’innovation est susceptible
d’ame´liorer la productivite´ du bien interme´diaire. Le maintien des seniors dans l’emploi
de´pend de la distance entre la technologie des biens du secteur et la technologie de pointe
tous secteurs confondus : a` l’approche de la technologie de pointe, l’inte´reˆt des entreprises
pour la main d’œuvre aˆge´es s’amenuise.
Ce chapitre est organise´ comme suit. La premie`re section de´crit les hypothe`ses du
mode`le. La deuxie`me section expose les strate´gies de gestion des ressources humaines
mises en œuvre par les entreprises.
1 Les hypothe`ses du mode`le
Soit une e´conomie comportant deux types d’activite´ de production : celle d’un unique
bien final et celle d’une multitude de biens interme´diaires. Par hypothe`se, la population
de cette e´conomie est constitue´e, a` chaque pe´riode, de deux ge´ne´rations de taille constante
compose´es des jeunes et des seniors qui consacrent tout leur temps a` la production. La po-
pulation totale compte L+ 2 individus e´quitablement re´partis entre les deux ge´ne´rations.
Chaque ge´ne´ration de taille L+22 est constitue´e d’entrepreneurs et de travailleurs. Plus
pre´cise´ment un continuum de 12 entrepreneurs de´tiennent et dirigent les sites de produc-
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qui contribuent a` la production du bien final et en 12 techniciens recrute´s par les entrepre-
neurs afin d’ame´liorer la capacite´ productive des biens interme´diaires. Ainsi, le secteur de
production du bien final ne compte que des employe´s tandis que les secteurs de production
des biens interme´diaires mobilisent les entrepreneurs et les techniciens (graphique 1).

















































1.1 Le secteur de production du bien final
L’unique bien final est produit en quantite´ yt dans un cadre de concurrence pure et
parfaite a` l’aide de deux types de facteurs, le travail en quantite´ Lt et un continuum sur












α ∈]0; 1[ un parame`tre technique de production,
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xt(ν) les quantite´s du bien interme´diaire ν utilise´es en t,
At(ν) indice de productivite´ refle´tant la capacite´ productive du bien interme´diaire ν pour
la production du bien final en t.
En normalisant a` 1 le prix du bien final, les quantite´s de facteurs demande´es par le sec-
teur de production du bien final re´sultent de la maximisation du profit sous la contrainte




piyt = yt −
∫ 1
0
pt(ν)xt(ν) dν − wEmpt Lt









avec pt(ν), le prix en t d’une unite´ du bien interme´diaire ν ;
wEmpt , le prix d’une unite´ de travail ou encore le salaire d’un employe´ en t
9.












Les ge´ne´rations e´tant de tailles constantes, ces grandeurs augmentent au meˆme rythme
que At(ν), la capacite´ productive du bien interme´diaire ν10.
9Distinguer le salaire des travailleurs selon leur activite´ (wEmpt et w
Tec
t ) facilitera l’e´tude de la
diffe´renciation des re´mune´rations qui pourrait apparaˆıtre si les techniciens seniors qualifie´s, conscients
de leur avantage comparatif, ne´gocient a` la hausse leur salaire.
10Il s’agit d’une e´conomie sans choˆmage, ou` l’inte´gralite´ des travailleurs, offrant ine´lastiquement leur
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1.2 Les secteurs de production des biens interme´diaires
L’unique bien du secteur interme´diaire ν est produit en quantite´ xt(ν) par une entre-
prise en situation de monopole. Cette entreprise supporte un couˆt fixe e´gal aux salaires
wEntt (ν) de l’entrepreneur et w
Tec
t (ν) du technicien qui s’ajoute au couˆt variable xt(ν). Le
profit de l’entreprise est donc :
pit(ν) = pt(ν)xt(ν)− xt(ν)− wTect (ν)− wEntt (ν) (4.4)
L’entreprise en situation de monopole de´termine son prix de fac¸on a` maximiser son profit
en tenant compte de la demande qui lui est adresse´e, d’ou` les prix et quantite´s e´change´s














Par conse´quent, le salaire d’e´quilibre des employe´s est :
wEmp
∗






A l’e´quilibre, compte tenu du prix des biens interme´diaires en vigueur (e´quation 4.5) et









1−αLtAt(ν)− wTect (ν)− wEntt (ν) (4.9)
En situation de monopole, l’entreprise perc¸oit des recettes, α
α
1−αLtAt(ν), qui sont suf-
fisamment importantes pour qu’une fois les couˆts variables acquitte´s, α
1
1−αLtAt(ν), des
moyens financiers demeurent disponibles pour re´mune´rer le technicien et l’entrepreneur.
Afin que les travailleurs acceptent des contrats de techniciens, il faut que le salaire propose´
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de production du bien final. A l’e´quilibre, la contrainte participative du technicien est donc
ne´cessairement sature´e :






Le salaire de l’entrepreneur est la part des recettes restant une fois les couˆts variables et





















1−αLt > 0 (4.11)
Ainsi, l’entrepreneur prend ses de´cisions en matie`re de recrutement de fac¸on a` maximiser
At(ν).
1.3 Evolution de la capacite´ productive des biens interme´diaires
Par hypothe`se, un technicien est susceptible d’ame´liorer la capacite´ productive d’un
bien interme´diaire At(ν) de deux fac¸ons :
- l’imitation de savoirs de´ja` disponibles dans l’e´conomie,
- l’innovation.
La capacite´ d’un technicien a` exploiter ces deux canaux est suppose´e varier selon son niveau
de capital humain compose´ de deux e´le´ments : le capital humain ge´ne´ral s’apparentant ici
au niveau de qualification initial et le capital humain spe´cifique assimilable a` l’expe´rience
professionnelle. En effet, quel que soit le niveau du capital humain ge´ne´ral des techni-
ciens, la premie`re pe´riode d’activite´ leur procure une expe´rience professionnelle11. Si les
11Par la suite, l’expe´rience professionnelle est formalise´e a` l’aide d’une variable binaire. Cette forma-
lisation repose sur l’hypothe`se restrictive d’homoge´ne´ite´ des expe´riences professionnelles. Relaˆcher cette
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entrepreneurs les maintiennent a` leur poste, cette expe´rience se traduit par une meilleure
capacite´ a` de´velopper la productivite´ des biens interme´diaires en seconde pe´riode et ce
quels que soient les canaux utilise´s : imitation ou innovation.
Formellement, l’e´volution de la capacite´ productive du bien interme´diaire ν s’e´crit :











0 < σ < 1 si le technicien est inexpe´rimente´, c’est-a`-dire jeune (E=J)
1 si le technicien est expe´rimente´, c’est-a`-dire senior (E=S)
q(ν) =
{
0 si le technicien est faiblement qualifie´ (Q=F)
0 < γ si le technicien est hautement qualifie´ (Q=H)
Amaxt−1 = maxν At−1(ν) ∀ν
D’apre`s cette formalisation, le capital humain du technicien, e´pargne´ par hypothe`se sim-
plificatrice par toute de´pre´ciation, pre´sente les deux composantes e´voque´es pre´ce´demment.
Le coefficient σ s’apparente au niveau de capital humain spe´cifique, il traduit donc l’effet
de l’expe´rience professionnelle. Lorsque σ est proche de 0, l’expe´rience confe`re aux seniors
un fort avantage comparatif pour accroˆıtre l’indice de productivite´. A l’inverse, quand
σ est proche de 1, l’expe´rience compte peu. Le coefficient γ mesure le niveau de capital
humain ge´ne´ral du technicien. Celui-ci est suppose´ invariant d’une ge´ne´ration a` l’autre12.
Par ailleurs, l’e´quation 4.12 laisse clairement transparaˆıtre les deux canaux permettant
d’accroˆıtre la productivite´ des biens interme´diaires.







que la frontie`re de production de pointe Amaxt−1 n’est pas atteinte a` la date t−1. Les capacite´s
d’imitation sont renforce´es lorsque l’expe´rience professionnelle est accumule´e, s(ν) = 1. En
l’absence d’expe´rience professionnelle, s(ν) = σ < 1. Le coefficient 0 < η < 1 de´signe la
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capacite´ a` imiter du technicien et Amaxt−1 est de´finie comme l’indice de productivite´ le plus
e´leve´ tous secteurs de production des biens interme´diaires confondus :
Amaxt−1 = maxν At−1(ν).
Le de´veloppement par innovation s(ν) [q(ν)At−1(ν)] n’est possible qu’en cas de haute
qualification du technicien q(ν) = γ > 0. Par hypothe`se, seuls les techniciens qualifie´s
sont suppose´s pouvoir repousser la frontie`re technologique. L’innovation constitue dans ce
mode`le l’unique canal permettant de faire progresser la technologie de pointe Amaxt−1 . Par
conse´quent, l’e´volution de Amaxt−1 de´pend de la distribution de la distance des secteurs par
rapport a` la frontie`re technologique et de leur capacite´ a` innover13.
Ainsi, tant que le secteur ν ne dispose pas de la technologie de pointe, la productivite´
augmente par rattrapage technologique et e´ventuellement par innovation lorsque le tech-
nicien est qualifie´. Une fois la technologie de pointe atteinte, seule l’innovation permet
d’ame´liorer la productivite´. Par conse´quent, quel que soit son niveau, la productivite´ d’un
bien interme´diaire ne diminue jamais.
1.4 Qualification de la main d’œuvre
Par hypothe`se, chaque ge´ne´ration est compose´e de techniciens qui se re´ve`lent eˆtre
qualifie´s avec une probabilite´ λ et peu qualifie´s avec la probabilite´ comple´mentaire 1− λ.
A priori, le niveau de qualification potentiel de chaque agent en tant que technicien est
inconnu de tous. Toutefois, il est syste´matiquement re´ve´le´ a` la vue des re´sultats produc-
tifs obtenus a` l’issue de la premie`re pe´riode de production a` laquelle il participe. Par
conse´quent, le niveau de qualification des jeunes techniciens est inconnu tandis que celui
des seniors est connaissance commune.
13En cela, le mode`le propose´ ici diffe`re de celui d’Aghion et Howitt (2000). Imitation et innovation
permettent d’accroˆıtre la capacite´ productive des biens interme´diaires mais chaque innovation ne contribue
pas a` accroˆıtre la technologie de pointe. En effet, seules les innovations dans les secteurs ayant atteint la
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De`s lors se pose la question du maintien ou non en activite´ des techniciens, une fois
leur qualification re´ve´le´e a` l’issue de la premie`re pe´riode (graphique 2). Cette de´cision in-
combe aux entrepreneurs, responsables du recrutement des techniciens. L’analyse du choix
de´cisionnel des entrepreneurs en matie`re de recrutement fait l’objet de la section suivante.
2 La demande de travail de seniors
Cette section analyse la de´cision des entrepreneurs en matie`re de demande de travail
de seniors en supposant, dans un premier temps, constant le niveau de capital humain
ge´ne´ral entre les ge´ne´rations. Dans un second temps, cette hypothe`se est leve´e et leur
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2.1 Le processus de de´cision des entrepreneurs en matie`re de recrute-
ment : principe de base
Dans ce mode`le, la demande de travailleurs aˆge´s de´signe la de´cision de maintien ou
non des seniors au poste de technicien14. Cette de´cision appartient aux entrepreneurs qui
comparent la productivite´ de leur technicien senior (ASFt (ν) ou A
SH
t (ν)) a` celle d’un jeune
(AJQt (ν)). Ce choix s’ope`re en de´but de seconde pe´riode, une fois le niveau de qualification
du technicien senior re´ve´le´. Le salaire des techniciens est suppose´ identique et n’intervient
pas dans l’arbitrage15.
Sous l’hypothe`se qu’en premie`re pe´riode de vie les entrepreneurs n’embauchent que des
techniciens jeunes, les capacite´s productives a` comparer sont les suivantes :















ou` ASH(ν) est la capacite´ productive du bien interme´diaire ν atteinte lorsque le technicien
est un senior qualifie´,
ASF (ν) est la capacite´ productive du bien interme´diaire ν atteinte lorsque le technicien
est un senior peu qualifie´,
AJQ(ν) est la capacite´ productive du bien interme´diaire ν atteinte lorsque le technicien
est jeune et de niveau de qualification inconnu16.
14En l’absence de choˆmage, les seniors peu qualifie´s dont les contrats de techniciens ne sont pas renouvele´s,
ache`vent leur vie active en produisant des biens finals.
15La strate´gie de gestion des ressources humaines des entreprises inte´grant le niveau de salaire verse´ aux
techniciens fera l’objet de travaux futurs.
16Il s’agit dans ce cas de l’espe´rance de la capacite´ productive conditionnellement au recrutement d’un
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Sur la base de cette formalisation, il devient possible de pre´ciser les de´cisions de maintien
ou non des seniors au poste de technicien selon leur niveau de qualification :
– Si le technicien senior est qualifie´ :
l’entrepreneur, maximisant les gains de productivite´, le conserve et renouvelle son
contrat en seconde pe´riode, car :





– Si le technicien senior est peu qualifie´ :
l’entrepreneur le conserve uniquement si les gains de productivite´ du technicien
senior peu qualifie´ sont supe´rieurs a` l’espe´rance de ceux d’un jeune technicien, soit
encore si17 :
AJQt (ν) ≤ ASFt (ν)
at−1(ν) ≡ At−1(ν)
Amaxt−1
≤ aR ≡ 1λγ
(1− σ)η + 1
(4.15)
Ainsi la de´cision de maintenir ou non les techniciens seniors peu qualifie´s en activite´
de´pend de l’e´cart du niveau technologique sectoriel At−1(ν) a` celui de la technologie
de pointe Amaxt−1 . Par conse´quent le crite`re de de´cision aR, fonction de parame`tres
structurels de l’e´conomie, s’applique a` l’ensemble des entrepreneurs quel que soit le
secteur de production ν de biens interme´diaires auquel ils appartiennent.
Il est de´sormais possible de de´terminer la demande de travailleurs aˆge´s dans l’e´conomie.
Les techniciens qualifie´s sont syste´matiquement maintenus en activite´. Cela n’est pas tou-
17L’hypothe`se d’incertitude de la qualification des jeunes est essentielle pour que les entrepreneurs
de´cident dans certaines conditions de maintenir les seniors peu qualifie´s au poste de technicien. En in-
formation parfaite, seuls les qualifie´s seraient recrute´s et syste´matiquement maintenus en emploi :






t (ν)], avec :
AJFt (ν) = At−1(ν) + ση (A
max
t−1 −At−1(ν))
AJHt (ν) = At−1(ν) + ση (A
max
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jours le cas des seniors peu qualifie´s (graphique 3). La strate´gie de gestion des ressources
humaines Rt des entrepreneurs s’e´crit :
Rt =

2 si at−1 ≤ aR ≡ 1λγ
(1− σ)η + 1
1 sinon
(4.16)
ou` : Rt = 2 caracte´rise le maintien syste´matique des deux types de techniciens seniors a`
leur poste ;
Rt = 1 caracte´rise le maintien d’un seul type de techniciens seniors a` savoir les qualifie´s
et le remplacement des techniciens seniors peu qualifie´s par des jeunes.
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Le niveau aR fixe la ((valeur seuil)) de la distance entre le niveau technologique sectoriel
et la technologie de pointe au-dela` de laquelle les entrepreneurs se se´parent de leur tech-
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interme´diaires situe´ a` une certaine distance de la technologie de pointe a d’autant plus
tendance a` se se´parer des techniciens aˆge´s et peu qualifie´s que l’apport de l’expe´rience est
faible (σ proche de 1), que la proportion de travailleurs qualifie´s au sein de la population
est forte (λ proche de 1), que le niveau de capital humain ge´ne´ral des qualifie´s γ est e´leve´
et que la capacite´ d’imitation des techniciens est faible (η proche de 0). En effet, aR est
une fonction de´croissante avec σ, λ et γ et croissante avec η :




L’avantage relatif des seniors peu qualifie´s par rapport aux jeunes de qualification
inconnue re´side dans leur capacite´ d’imitation qui doit faire plus que compenser leur inca-
pacite´ a` innover pour qu’ils soient maintenus aux postes de techniciens. Il n’est donc pas
surprenant que aR soit une fonction croissante avec η, coefficient technique refle´tant la ca-
pacite´ a` imiter. A l’inverse, une augmentation de σ re´duit l’avantage relatif que les seniors
puisent de leur expe´rience professionnelle. Enfin, l’augmentation de λ accroˆıt la probabilite´
de recruter un jeune qualifie´ en cas de licenciement du senior peu qualifie´18 tandis qu’une
hausse de γ accroˆıt l’avantage relatif des jeunes qualifie´s. Ces deux parame`tres e´le`vent
donc l’espe´rance de gains productifs attendus du remplacement d’un technicien senior peu
qualifie´ par un jeune.
18Un technicien peu qualifie´ licencie´ par un entrepreneur producteur de bien interme´diaire est employe´
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2.2 Impact de la croissance interge´ne´rationnelle du niveau de qualifica-
tion sur la demande de travail des seniors
Jusqu’ici les travailleurs se diffe´rencient sur la base de trois e´le´ments : leur niveau de
capital humain, leur aˆge et leur secteur d’activite´. Si ces deux derniers e´le´ments e´voluent
au cours du temps, le niveau de capital humain est, par hypothe`se, une constante exoge`ne.
Suppose´ jusqu’ici de forme binaire, le niveau de capital humain ge´ne´ral scinde les techni-
ciens en deux groupes : une proportion λ est hautement qualifie´e tandis que la proportion
restante (1− λ) est faiblement qualifie´e.
Associe´e aux autres hypothe`ses du mode`le, la formalisation retenue jusqu’ici engendre la
supre´matie des seniors qualifie´s : aucun technicien jeune ne parvient a` eˆtre plus productif
qu’un technicien aˆge´ fortement qualifie´. Ceci tient au fait que les techniciens aˆge´s tirent
profit de leur expe´rience professionnelle tandis que leur niveau de qualification, reflet du
niveau de leur capital humain ge´ne´ral, est suppose´ invariant au cours du temps. Aucun
jeune qualifie´ ne peut dans ces conditions de´passer l’efficacite´ des techniciens seniors qua-
lifie´s.
Or, cette supre´matie des seniors qualifie´s peut eˆtre relativise´e au regard des faits stylise´s.
En effet, quel que soit leur niveau de qualification et particulie`rement chez les hommes,
le taux d’emploi des seniors n’a cesse´ de diminuer au cours des deux dernie`res de´cennies
(Givord (2002)).
Par ailleurs, simultane´ment au retrait pre´coce des seniors du marche´ du travail au cours
de ces dernie`res anne´es, une augmentation du niveau ge´ne´ral de qualification des cohortes
acce´dant a` l’emploi a e´te´ observe´e. La hausse du niveau ge´ne´ral de qualification sur le
marche´ du travail re´sulte certes d’une augmentation de la part des travailleurs qualifie´s
au sein d’une ge´ne´ration (ce qui se traduirait dans le mode`le par une augmentation de λ),
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Pour tenir compte du niveau croissant de qualification entre les ge´ne´rations, le niveau de
capital humain ge´ne´ral γt des techniciens qualifie´s augmente de´sormais d’une ge´ne´ration
a` l’autre au taux suppose´ constant : γ¯ > 0. Ainsi, le niveau de capital humain ge´ne´ral des
techniciens qualifie´s de´pend de´sormais de la ge´ne´ration a` laquelle ils appartiennent :
qt(ν) =
{
0 si le technicien est faiblement qualifie´ a` la date t(Q=F)
γt > 0 si le technicien est hautement qualifie´ a` la date t (Q=H)
(4.17)
Plus pre´cise´ment, un jeune technicien qualifie´ a` la date t aura un niveau de capital humain
ge´ne´ral γt qui demeurera constant au cours de sa vie mais supe´rieur aux ge´ne´rations
pre´ce´dentes, d’ou` :
γt = (1 + γ¯)γt−1 ou` γ¯ > 0 (4.18)
De´sormais, la capacite´ productive des biens interme´diaires e´volue de la fac¸on suivante :















Que devient de`s lors l’arbitrage de de´but de seconde pe´riode de l’entrepreneur concernant
le maintien ou non du technicien embauche´ en premie`re pe´riode ?
Comme pre´ce´demment, chaque entrepreneur est dans l’une des deux situations suivantes :
– Si le technicien recrute´ en premie`re pe´riode s’ave`re qualifie´.
Dans ce cas, l’entrepreneur, maximisant les gains de productivite´ a` venir, conserve




t ] < A
SH
t (4.20)
S’il ne fait toujours aucun doute qu’un senior qualifie´ est toujours pre´fe´rable a` un
senior peu qualifie´, ASHt > A
SF
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un jeune technicien n’est plus garantie. Tout de´pend, de´sormais, du rythme d’accu-
mulation des connaissances et de la distance a` la frontie`re technologique. Le senior
















σλ(1 + γ¯)− 1
η(1− σ) γt−1
(4.21)
Sachant que 0 ≤ at−1 ≤ 1, ceci ne´cessite un taux de croissance γ suffisamment e´leve´,
ce qui sera suppose´ ve´rifie´ par la suite :
0 ≤ 1
σλ
− 1 ≤ γ (4.22)
Cette condition traduit le fait que si l’apport de l’expe´rience professionnelle est faible
(σ proche de 1) et/ou que la proportion des travailleurs hautement qualifie´s est forte
(λ proche de 1), un taux de croissance du capital humain ge´ne´ral γ¯ relativement faible
peut ne´anmoins suffire a` procurer un avantage comparatif aux jeunes techniciens par
rapport aux seniors qualifie´s. Ainsi, en cas d’ame´lioration substantielle du niveau
de qualification des techniciens entre les ge´ne´rations (condition (4.22) ve´rifie´e), les
seniors qualifie´s ne sont plus maintenus a` leurs postes de techniciens lorsque le seuil
du rapport entre le niveau technologique sectoriel et celui de la technologie de pointe,




σλ(1 + γ¯)− 1
η(1− σ) γt−1
(4.23)
La valeur de ce seuil e´tant de´croissante au cours du temps, γt e´tant une suite crois-
sante au cours du temps. Comme pre´ce´demment, le seuil aRSHt est une fonction
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change´es.
– Si le technicien recrute´ en premie`re pe´riode s’est ave´re´ eˆtre peu qualifie´.


















Ainsi les seniors peu qualifie´s sont remplace´s par de jeunes techniciens de`s lors que
le niveau seuil du rapport entre les niveaux technologiques sectoriel et de pointe,







Comme dans le cas des seniors qualifie´s, la valeur de ce seuil est de´croissante au
cours du temps, de´croissante avec σ, λ, γ¯ et croissante avec η ; les interpre´tations
demeurent inchange´es.
Il est de´sormais possible de ge´ne´raliser la re`gle de de´cision des entrepreneurs en matie`re
de maintien au poste de technicien des seniors :
Rt =






1 si aRSFt < at−1 ≤ aRSHt ≡
1
1 +




ou`, Rt = 2, caracte´rise le maintien syste´matique des deux types de techniciens seniors a`
leur poste ;
Rt = 1 caracte´rise le maintien d’un seul type de techniciens seniors a` savoir les qualifie´s
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Rt = 0 caracte´rise le remplacement syste´matique des seniors par de jeunes techniciens.
Contrairement a` la formalisation pre´ce´dente, l’augmentation permanente du niveau de
qualification des travailleurs conduit a` une diminution de ces deux seuils au cours du
temps (graphique 4).
Graphique 4 – Effet de la diminution de l’apport de l’expe´rience professionnelle
sur la strate´gie de gestion des ressources humaines de l’entreprise
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Ainsi, a` tre`s long terme, les entrepreneurs remplacent syste´matiquement tous les seniors
par de jeunes techniciens. En outre, plus l’apport de l’expe´rience professionnelle est faible
(σ proche de 1), moins l’avantage comparatif des techniciens seniors par rapport aux
jeunes est important. Les deux seuils aRSFt et aRSHt diminuent. Toutes choses e´gales par
ailleurs, la proportion d’entreprises maintenant uniquement les seniors qualifie´s en emploi
demeure constante tandis que celle maintenant tous les seniors a` leur poste diminue. Une
part plus importante des entreprises se se´pare de´sormais des seniors au profit de jeunes
techniciens. Par ailleurs, plus la probabilite´ qu’un jeune technicien soit qualifie´ est forte,
plus l’entrepreneur aura tendance a` se se´parer des techniciens seniors. Dans ces deux cas,
un taux de croissance interge´ne´rationnel e´leve´ du capital humain ge´ne´ral γ¯ ne s’ave`re donc
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Conclusion
En France, le taux d’emploi des seniors s’e´tablit a` un niveau relativement faible par
rapport aux autres pays europe´ens. De nombreuses mesures ont e´te´ mises en place afin
d’inciter les travailleurs aˆge´s a` retarder leur de´part a` la retraite. La re´forme des retraites
mise en œuvre en 2003 qui pre´voit un allongement de la dure´e d’assurance ne´cessaire
pour percevoir une retraite a` taux plein devrait contribuer a` accroˆıtre le taux d’emploi
de la main-d’œuvre aˆge´e. Cependant, ces mesures ne seront efficaces et socialement ac-
ceptables que si paralle`lement, les entreprises maintiennent les seniors en activite´ voire en
embauchent.
Le de´veloppement d’un mode`le multisectoriel a` ge´ne´rations imbrique´es a` deux pe´riodes
aide a` mieux comprendre la strate´gie des entreprises en matie`re de gestion de la main-
d’œuvre aˆge´e. Cette mode´lisation permet d’expliciter les de´cisions de maintien ou non
des seniors en activite´. Dans ce cadre, le bassin de travailleurs est he´te´roge`ne du fait du
niveau de qualification et de l’expe´rience professionnelle variables selon les agents. Cette
he´te´roge´ne´ite´ se retrouve dans les capacite´s des agents a` ame´liorer la productivite´ des
biens interme´diaires pour la production du bien final.
Lorsque la productivite´ du bien interme´diaire produit par un secteur n’a pas atteint la
technologie de pointe, elle peut progresser via deux canaux : l’imitation et l’innovation
lorsque le technicien est qualifie´. Lorsque la frontie`re technologique est atteinte, seule l’in-
novation est susceptible d’ame´liorer la productivite´ du bien interme´diaire produit par le
secteur.
Dans chaque secteur d’activite´, le maintien des seniors dans l’emploi s’ave`re fonction de la
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confondus. Ainsi, il existe une valeur seuil de l’e´cart entre le niveau technologique sectoriel
et la technologie de pointe au-dela` de laquelle les entrepreneurs pre´fe`rent se se´parer des
seniors peu qualifie´s et embaucher des jeunes meˆme si leur productivite´ est incertaine.
Le de´veloppement par rattrapage technologique de´pend de la capacite´ d’imitation du tech-
nicien renforce´e par son expe´rience professionnelle. Du fait d’une activite´ plus longue, un
technicien senior se distingue d’un jeune par une expe´rience professionnelle accumule´e
plus importante. Le maintien ou non du technicien senior peu qualifie´ de´pend de l’apport
relatif de l’expe´rience professionnelle en terme de gains de productivite´. Plus l’apport de
l’expe´rience professionnelle est faible, moins les techniciens seniors seront maintenus a` leur
poste ; de jeunes techniciens leur seront dans ce cas pre´fe´re´s, meˆme si leur productivite´ est
inconnue.
La de´cision en matie`re de gestion des ressources humaines de´pend e´galement du niveau de
qualification du technicien. Celui-ci procure, en effet, un avantage comparatif aux jeunes
par rapport aux techniciens seniors peu qualifie´s. Les seniors qualifie´s demeurent eux a` leur
poste du fait de leur supre´matie induite par leur niveau de qualification et leur expe´rience
professionnelle, tous deux au niveau maximal. Par contre, en cas d’ame´lioration substan-
tielle du niveau de qualification des techniciens entre les ge´ne´rations, les seniors qualifie´s
ne sont plus force´ment maintenus a` leur poste. Enfin, la probabilite´ qu’un jeune techni-
cien soit qualifie´ joue e´galement un roˆle important dans le maintien des seniors a` leur poste.
La mode´lisation ainsi de´veloppe´e montre que maintenir les seniors dans l’emploi de´pend
de leur avantage comparatif par rapport aux plus jeunes. Afin de mieux les valoriser, il
convient d’ame´nager leurs fins de carrie`re, via par exemple des transformations organisa-
tionnelles. Celles-ci peuvent toutefois s’ave´rer couˆteuses, si, comme l’indiquent les travaux
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contribue´, a` son niveau et simultane´ment a` d’autres facteurs tels que les 35 heures, a` un
mouvement plus large de modification du processus productif de´favorable aux seniors et
difficilement re´versible. En particulier, l’acce´le´ration des rythmes productifs, la flexibilite´
et la pe´nibilite´ accrue des conditions de travail appellent des ame´nagements spe´cifiques a`
un maintien en activite´ des seniors (Estrade (2007)).
Les difficulte´s de l’emploi des seniors rele`vent d’un ensemble de facteurs d’ordres diffe´rents,
difficilement re´ductible a` une causalite´ simple, qui montre a` quel point le succe`s des
re´formes engage´es et a` venir de´pend des comportements tant des employeurs que des sa-
larie´s. Les choix ope´re´s par ces derniers de´passent ceux e´voque´s dans ce chapitre. En effet,
outre la possibilite´ de retarder leur de´part a` la retraite, ils peuvent chercher a` comple´ter
leurs revenus futurs a` travers la constitution d’une e´pargne. Ces arbitrages conditionnent
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Introduction
La mise en place et le de´veloppement des re´gimes de retraites, en France, re´sultent de
la volonte´ de lutter contre la paupe´risation des personnes aˆge´es. La pension verse´e aux
retraite´s a pour vocation de leur assurer un revenu de remplacement suite a` la cessation de
leur activite´ professionnelle. L’objectif poursuivi a, en partie, e´te´ atteint : l’extension de
la couverture et l’ame´lioration progressive des droits a` la retraite ont contribue´ a` re´duire
fortement la pauvrete´ des plus de 65 ans au cours des dernie`res de´cennies. Le nombre des
be´ne´ficiaires du minimum vieillesse1 a ainsi e´te´ divise´ par 3,7 depuis 1970 passant de plus
de 2,2 millions d’individus a` cette date a` environ 600 000 en 2005 (Augris (2006)) pour
l’essentiel des femmes souvent tre`s aˆge´es et ayant eu une courte carrie`re professionnelle.
Contrairement aux de´cennies passe´es, la retraite n’est donc plus aujourd’hui synonyme de
pauvrete´.
La liquidation de la retraite constitue, ne´anmoins, pour les seniors, une e´tape impor-
tante dans l’e´volution de leur situation financie`re, la pension qui leur est servie e´tant, par
de´finition, infe´rieure a` leurs revenus d’activite´. Afin d’estimer l’e´cart de niveau de vie entre
activite´ et retraite, la prise en compte des revenus mais e´galement des caracte´ristiques du
me´nage s’ave`re ne´cessaire.
Le niveau de vie d’un me´nage est de´termine´, ge´ne´ralement, a` partir des ressources mo-
ne´taires de´clare´es dans l’enqueˆte ((Revenus fiscaux)) de l’Insee et ne prend en compte que
partiellement les revenus du patrimoine, mal couverts dans les de´clarations fiscales (Baclet
(2006)). En 1998, le niveau de vie moyen des retraite´s ainsi e´tabli2 e´tait infe´rieur de 8 %
a` celui des actifs et leur niveau de vie me´dian infe´rieur de 5 %. En 2003, la situation des
retraite´s s’est quelque peu de´grade´e par rapport a` celle des actifs. Entre 1998 et 2003, le
1Le minimum vieillesse, cre´e´ en 1956, a pour objet de garantir un revenu minimal a` toute personne aˆge´e
d’au moins 65 ans dont les ressources sont infe´rieures a` certains seuils.
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niveau de vie moyen et me´dian des actifs, en euros constants, a progresse´ de 10 % alors
que celui des retraite´s a connu une hausse plus faible, respectivement de 7 % et 6 %. Le
niveau de vie moyen des me´nages retraite´s s’e´tablit a` un niveau infe´rieur de 10 % a` celui
des actifs ; le niveau de vie me´dian est infe´rieur de 12 %3 (Chevalier, Guillemin, et Maurel
(2006)). Cette relative de´gradation est due en partie au fait que l’e´volution des revenus
a e´te´ le´ge`rement moins favorable pour les retraite´s que pour les actifs car re´pondant a`
une logique diffe´rente. Si les revenus des actifs de´pendent directement de l’emploi et de la
croissance, ceux des retraite´s sont peu affecte´s par la conjoncture e´tant donne´e l’indexa-
tion des pensions sur les prix. Ainsi, en pe´riode de forte croissance, le niveau de vie des
actifs progresse plus rapidement que celui des retraite´s, si bien que le niveau de vie relatif
de ces derniers se de´grade ; l’inverse se produit en pe´riode de faible croissance (Demailly
et Raynaud (2006)). Ne´anmoins, ces e´volutions moyennes de niveau de vie de´pendent de
l’e´volution de revenus de chaque individu mais e´galement des e´volutions de la structure
socio-de´mographique et ne doivent donc pas eˆtre interpre´te´es comme l’e´volution moyenne
de la pension sur la pe´riode. En effet, du fait du renouvellement des ge´ne´rations, les nou-
veaux retraite´s perc¸oivent des pensions plus e´leve´es que ceux qui les ont pre´ce´de´s. Ceci est
beaucoup plus marque´ pour les femmes que pour les hommes, l’ame´lioration des carrie`res
et des re´mune´rations entre anciennes et nouvelles ge´ne´rations e´tant plus importante pour
celles-ci.
L’e´cart de niveaux de vie entre actifs et retraite´s doit, cependant, eˆtre relativise´ au re-
gard du concept utilise´. En effet, le fait de tenir compte de certains e´le´ments de patrimoine
comme les loyers impute´s aux proprie´taires ou bien l’ensemble des revenus du patrimoine
financier diminuerait l’e´cart de niveau de vie entre actifs et retraite´s (Raynaud (2007)).
3Les niveaux de vie des retraite´s sont, en outre, moins disperse´s que ceux des actifs et la situation des
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Ainsi, en raison d’un processus d’accumulation plus long, les seniors, souvent proprie´taires
de leur re´sidence principale4, disposent d’un patrimoine moyen nettement supe´rieur a` celui
des plus jeunes. Les retraite´s seraient ainsi, en moyenne, un peu plus aise´s que les actifs du
fait principalement d’un patrimoine de rapport, constitue´ de revenus fonciers, des inte´reˆts
et dividendes issus de placements financiers plus importants. La comparaison des niveaux
de vie des actifs et des retraite´s doit donc eˆtre e´tablie avec pre´caution, la me´thode de
mesure du niveau de vie retenue e´tant sujette a` discussion. En outre, l’opposition entre
actifs et retraite´s pris dans leur ensemble n’apparaˆıt pas la plus pertinente. En effet, au
sein de chaque cate´gorie, les disparite´s en termes de revenu, de de´tention de patrimoine
immobilier ou financier restent importantes (COR (2007b)).
Dans ce contexte, ce chapitre propose une analyse originale du niveau de vie des indivi-
dus en activite´ et a` la retraite5. Elle consiste a` comparer, a` partir de l’enqueˆte ((Intentions
de de´part a` la retraite)), la perception qu’ont les seniors de leur avenir financier a` la re-
traite a` celle qu’ils ont de leur situation financie`re actuelle. Cette approche permet ainsi
d’e´tudier, pour chaque individu, les modifications de niveau de vie qu’ils pressentent suite
a` leur passage a` la retraite.
L’enqueˆte ((Intentions de de´part a` la retraite)) re´alise´e en 2005 aupre`s d’un e´chantillon
d’individus aˆge´s de 54 a` 59 ans en emploi offre la possibilite´ d’e´tablir un aperc¸u de l’e´tat
d’esprit de ces salarie´s a` la veille de leur de´part a` la retraite et de la vision qu’ils ont
de leur situation familiale et financie`re future6. En effet, la mise en place de la re´forme
des retraites de 2003 a largement modifie´ les parame`tres du mode de calcul des pensions,
4En 2002, 74 % des me´nages retraite´s e´taient proprie´taires de leur re´sidence principale contre 56 % pour
l’ensemble des me´nages (source : Enqueˆte Logement).
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en particulier dans le re´gime ge´ne´ral et la fonction publique. Dans ce contexte, la Cnav,
le COR, la DGTPE, la Drees, l’Insee et le Sircom7 se sont associe´s en 2005 afin de col-
lecter certaines informations sur les intentions et les comportements des futurs retraite´s.
Le champ de l’enqueˆte est constitue´ de cotisants du re´gime ge´ne´ral et de la fonction pu-
blique. Plusieurs questions permettent d’appre´hender le niveau de vie actuel et a` venir des
personnes, qu’elles concernent la situation d’emploi actuel, les changements professionnels
risquant de se produire d’ici le de´part a` la retraite ou le taux de remplacement (du salaire
par la pension de retraite) escompte´ par les individus. L’enqueˆte s’inte´resse e´galement a`
la de´tention d’e´pargne des individus, a` la place des revenus de cette e´pargne dans leurs
ressources futures ou bien encore aux charges familiales qui seront les leurs a` la retraite.
Les personnes sont e´galement interroge´es sur leur niveau d’information concernant leurs
droits en matie`re de retraite, ce qui permet de relativiser certaines de leurs re´ponses.
Les estimations re´alise´es e´tablissent qu’environ 40 % des salarie´s conside`rent qu’ils
ne disposeront pas a` la retraite de suffisamment d’argent pour vivre et pre`s de 16 %
n’expriment pas d’opinion sur leur niveau de vie futur. D’apre`s l’analyse e´conome´trique, ces
personnes s’estiment moins bien informe´es que celles qui au contraire sont optimistes quant
a` leur situation financie`re a` la retraite. Parmi les personnes exprimant une opinion sur
leur avenir financier, celles qui estiment avoir suffisamment d’argent pour vivre aujourd’hui
pensent plus fre´quemment qu’il en sera de meˆme lorsqu’elles seront a` la retraite. Meˆme
si l’on tient compte de cette relation, le manque d’information continue de jouer un roˆle
important dans la perception ne´gative du niveau de vie futur. Enfin, la perception de la
situation financie`re a` la retraite est e´galement lie´e aux ressources financie`res qu’anticipent
les individus et a` la structure familiale a` cette pe´riode.
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Ce chapitre est organise´ de la fac¸on suivante. Dans une premie`re partie, la disposition de
re´pondre des personnes et leur appre´ciation positive ou ne´gative de leur situation financie`re
a` la retraite sont ainsi mises en regard de leurs caracte´ristiques socio-de´mographiques et de
leur degre´ de connaissance de leurs droits a` la retraite. Dans une seconde partie, l’opinion
des salarie´s sur leur niveau de vie a` la retraite est rapproche´e celle qu’ils ont de leur
situation actuelle, les deux e´tant lie´es pour partie.
1 Perception de la situation financie`re future de salarie´s
proches de la retraite
L’enqueˆte ((Intentions de de´part a` la retraite)) re´alise´e en 2005 permet d’examiner la
vision qu’ont les personnes interroge´es de leur situation financie`re a` la retraite. Ainsi, il
leur est explicitement demande´ si elles pensent ((qu’en retraite elles auront suffisamment
d’argent pour vivre))8. L’analyse porte sur une sous-population de 978 individus, parmi les
1004 salarie´s aˆge´s de 54 a` 59 ans interroge´s qui relevaient du re´gime ge´ne´ral au moment
de l’enqueˆte. Les personnes n’ayant pas re´pondu a` la question relative a` la perception de
leur situation financie`re a` la retraite ont e´te´ e´carte´es de l’e´chantillon.
Si 40,5 % des personnes interroge´es pensent disposer a` la retraite de suffisamment d’argent
pour vivre, 44 % d’entre elles de´clarent le contraire ce qui te´moigne d’un certain pessimisme
concernant leur avenir financier. Cependant, une proportion non ne´gligeable d’individus
(15,5 %) ne se prononce pas. Aussi, apparaˆıt-il ne´cessaire d’examiner, au pre´alable, les
facteurs susceptibles d’expliquer la difficulte´ qu’ont certains individus a` exprimer leur
opinion quant a` leur situation financie`re a` la retraite. Une fois cette analyse re´alise´e et
8La question est formule´e de la fac¸on suivante dans le questionnaire de l’enqueˆte ((Intentions de de´part
a` la retraite)) :
((Et diriez-vous que lorsque vous serez en retraite, vous aurez...))
· Suffisamment d’argent pour vivre
· Pas suffisamment d’argent pour vivre
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permettant de s’assurer de la fiabilite´ des donne´es, les facteurs de´terminant la vision
optimiste ou pessimiste des personnes ayant fait part de la perception de leur niveau
de vie a` la retraite seront e´tudie´s.
1.1 Une appre´hension difficile de la situation financie`re a` la retraite
L’incertitude lie´e au futur explique sans doute en partie la difficulte´ qu’affichent cer-
tains seniors dans l’enqueˆte a` exprimer la perception de leur situation financie`re a` la
retraite. Ce paragraphe examine ainsi les ale´as susceptibles d’eˆtre a` l’origine de l’absence
d’opinion de certaines personnes quant a` leur situation financie`re a` la retraite. Diffe´rents
facteurs peuvent expliquer l’incapacite´ de ces individus a` appre´hender leur avenir finan-
cier parmi lesquels le manque d’informations sur les droits en matie`re de retraite ou bien
encore la composition et les charges familiales futures.
1.1.1 Le manque d’information en matie`re de droits a` la retraite source d’in-
certitudes
Lorsqu’il s’agit d’appre´cier leur niveau de vie futur, le manque d’information des per-
sonnes sur leurs droits a` la retraite est sans doute un facteur d’incertitude important.
Ainsi, moins les personnes se de´clarent informe´es sur leurs droits en matie`re de retraite,
plus elles ont tendance a` ne pas se prononcer sur leur situation financie`re future (tableau
1) : 19 % des personnes estimant eˆtre mal informe´es sur leurs droits en matie`re de retraite
de´clarent ne pas savoir si elles auront ou non suffisamment d’argent pour vivre lors de la
retraite, alors que seulement 7 % des personnes s’estimant tre`s bien informe´es sur leurs
droits ne s’expriment pas.
En outre, l’incapacite´ pour 11 % des personnes interroge´es a` de´terminer le niveau de leur
taux de remplacement au moment de la liquidation de leur retraite, s’accompagne encore
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n’ayant pas indique´ leur taux de remplacement ne se prononcent pas sur leur situation
financie`re future contre 14 % de ceux qui donnent une estimation de leur taux de rempla-
cement.
Tableau 1 – Propension des seniors interroge´es a` se prononcer sur leur situation financie`re
future : un lien avec leur niveau d’information sur leurs droits a` la retraite
Concernant l’argent dont vous disposerez a` la retraite,
vous diriez que, vous en aurez...
Concernant vos droits
en matie`re de retraite, Sans opinion Re´pondants
vous sentez-vous : (Ne sait pas) (Suffisamment ou pas suffisamment)
Tre`s bien informe´ 7 % 93 %
Plutoˆt bien informe´ 12 % 88 %
Plutoˆt mal informe´ 16 % 84 %
Tre`s mal informe´ 19 % 81 %
Ensemble 15,50 % 84,50 %
Source : Enqueˆte Intentions de de´part a` la retraite , Cnav, COR, DGTPE, Drees, Insee (2005)
Champ : Salarie´s du re´gime ge´ne´ral aˆge´s de 54 a` 59 ans ; 978 observations
Lecture : 19 % des individus de´clarant eˆtre tre`s mal informe´s sur leurs droits en matie`re de retraite
ne savent pas s’ils auront suffisamment d’argent pour vivre en retraite
Ne´anmoins, le sentiment d’eˆtre bien ou mal informe´ sur les droits a` la retraite est tre`s
subjectif, ce qui conduit a` relativiser le pouvoir discriminant de la variable relative a` l’in-
formation sur les droits en matie`re de retraite. En effet, le degre´ d’exigence vis-a`-vis de
l’information diffe`re selon les personnes. Ainsi, certaines peuvent avoir rec¸u leur releve´
de carrie`re et avoir un niveau d’information supe´rieur au niveau moyen du reste de la
population sans pour autant s’estimer bien informe´es.
Il apparaˆıt ainsi plausible que les personnes s’estimant mal ou peu informe´es en matie`re
de droits a` la retraite se caracte´risent par un profil particulier impliquant le fait de ne pas
s’exprimer sur leur situation financie`re future sans que ceci soit lie´ au niveau d’information


















Chapitre 5 La situation financie`re a` la retraite 178
1.1.2 Profil des individus ne s’exprimant pas sur leur avenir financier
La description du profil socio-de´mographique des personnes qui ne se sont pas pro-
nonce´es sur leur situation financie`re a` la retraite montre qu’en fait, il ne diffe`re pas sensi-
blement de celui des individus qui ont e´mis un avis (annexe 2). Une analyse toutes choses
e´gales par ailleurs (tableau 2) confirme que peu de facteurs parmi les caracte´ristiques
socio-de´mographiques ont un effet sur la probabilite´ de ne pas se prononcer sur sa situa-
tion financie`re a` la retraite.
Parmi les principales observations, il apparaˆıt qu’une personne sans conjoint a une
probabilite´ plus forte de ne pas s’exprimer sur son avenir financier qu’une personne vivant
en couple. Dans un couple, les ressources sont ge´ne´ralement partage´es et l’incertitude peut
eˆtre moins forte surtout si le conjoint est actif ou a` la retraite.
En outre, alors meˆme que leurs trajectoires professionnelles sont sans doute plus heurte´es,
les personnes les moins qualifie´es ont, toutes choses e´gales par ailleurs, plus souvent une
opinion sur leur niveau de vie a` la retraite que les cadres.
En tout e´tat de cause, l’analyse toutes choses e´gales par ailleurs met bien en e´vidence
l’impact de certains facteurs lie´s a` l’incertitude. S’estimer plutoˆt mal ou tre`s mal informe´
sur ses droits ou eˆtre incapable d’e´valuer son taux de remplacement augmentent en effet
significativement la probabilite´ de ne pas se prononcer sur sa situation financie`re a` la
retraite.
Il ne s’ave`re donc pas e´vident de caracte´riser les personnes qui ne se sont pas prononce´es
sur leur avenir financier. A l’exception de certains facteurs notamment lie´s a` l’incertitude,
ces non-re´pondants ne se distinguent pas fondamentalement des re´pondants. Aussi, la
suite de l’e´tude est exclusivement consacre´e aux personnes qui ont e´mis un avis sur leur
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Revenu mensuel net1 -0,024
Statut professionnel
Cadre Re´fe´rence
Agent de maˆıtrise -0,004
Employe´ - Autre qualification -0,564 ***




Bac - Universite´ -0,161
Taux de remplacement
100 % et plus -0,206
80 % - 90 % -0,386 **
60 % - 70 % -0,091
50 % et moins Re´fe´rence
Nsp 0,520 **




E´pargne part nulle des ressources futures Re´fe´rence
E´pargne part importante des ressources futures -0,204
E´pargne part assez faible des ressources futures 0,038
Pe´riodes d’emploi passe´es
Pe´riodes de choˆmage dans le passe´ -0,097
Craintes pour l’emploi actuel 0,006
Niveau d’information
Tre`s bien ou plutoˆt bien informe´ Re´fe´rence
Plutoˆt mal informe´ 0,262 **







Personne sans conjoint 0,247 *
Conjoint non employe´ -0,068
Conjoint a` la retraite -0,188
(1) Le coefficient du revenu est multiplie´ par 1000.
Source : Enqueˆte Intentions de de´part a` la retraite , Cnav, COR, DGTPE, Drees, Insee (2005)
Champ : Salarie´s du re´gime ge´ne´ral aˆge´s de 54 a` 59 ans ; 978 observations
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1.2 Une perception de la situation financie`re future tre`s partage´e
Parmi les personnes ayant exprime´ leur opinion sur leur niveau de vie a` la retraite,
48 % estiment qu’elles auront a` cette pe´riode ((suffisamment d’argent pour vivre)) alors
que 52 % pensent le contraire. La vision de la situation financie`re future est donc tre`s
partage´e.
L’opinion e´mise sur le niveau de vie a` la retraite de´pend des ressources financie`res qu’an-
ticipent les individus mais e´galement de la structure familiale a` cette pe´riode.
1.2.1 L’importance des projections des ressources futures
L’analyse des re´ponses aux questions d’opinions, notamment lorsqu’elles portent sur
le niveau de vie futur, est souvent de´licate car de nombreux parame`tres du niveau de vie
actuel ou futur demeurent non observe´s dans l’enqueˆte. En outre, il faudrait tenir compte
des ale´as e´conomiques susceptibles d’intervenir jusqu’au moment du de´part a` la retraite.
Pour autant, plusieurs variables permettent d’approcher ce que pourrait eˆtre le niveau de
vie a` la retraite des personnes interroge´es et donc l’opinion qu’elles en ont.
Au premier rang d’entre elles figurent le niveau de salaire actuel et le taux de remplacement
indique´ par les personnes, quand elles en ont e´te´ capables. Ces deux informations donnent
une ide´e du niveau de la pension individuelle de retraite. Il n’est ainsi pas surprenant
d’observer que l’optimisme concernant la situation financie`re future croˆıt avec le niveau
de revenu d’activite´ mensuel de la personne interroge´e (annexe 3). Ainsi, deux tiers des
personnes percevant un revenu infe´rieur a` 1500 euros par mois de´clarent qu’a` la retraite,
elles n’auront pas suffisamment d’argent pour vivre ; elles sont proportionnellement deux
fois moins nombreuses a` s’exprimer ne´gativement lorsqu’elles ont un salaire mensuel d’au
moins 2500 euros. De meˆme, plus les personnes anticipent un taux de remplacement faible,
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Tableau 3 – Facteurs explicatifs de la vision optimiste de la situation financie`re future
Probit simple
Suffisamment d’argent en retraite
Constante -0,026
Revenu mensuel net 0,293 ***
Statut professionnel
Cadre Re´fe´rence
Agent de maˆıtrise 0,059
Employe´ Autre qualification -0,309 *






100 % et plus 0,850 ***
80 % - 90 % 0,403 **
60 % - 70 % 0,338 **
50 % et moins Re´fe´rence
Nsp 0,331




Part nulle des ressources futures Re´fe´rence
Part importante des ressources futures 0,442 ***
Part assez faible des ressources futures 0,264 **
Pe´riodes d’emploi passe´es
Pe´riodes de choˆmage dans le passe´ -0,037
Craintes pour l’emploi actuel -0,392 ***
Niveau d’information
Tre`s bien ou plutoˆt bien informe´ Re´fe´rence
Plutoˆt mal informe´ -0,317 ***







Personne sans conjoint -0,288 *
Conjoint non employe´ -0,113
Conjoint a` la retraite 0,357 **
Charges financie`res a` la retraite
Comple`tement a` charge une personne -0,323 **
Aide financie`re re´gulie`re a` une personne -0,117
Source : Enqueˆte ((Intentions de de´part a` la retraite)), Cnav, COR, DGTPE, Drees, Insee (2005)
Champ : Salarie´s du RG aˆge´s de 54 a` 59 ans ayant une opinion sur leur avenir financier, 826 observations.
Il importe cependant de raisonner toutes choses e´gales par ailleurs et d’estimer notam-
ment l’impact de la valeur du taux de remplacement sur la probabilite´ de se prononcer
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taux de remplacement de´croˆıt ge´ne´ralement avec le niveau de salaire. L’analyse a` l’aide
d’un Probit simple (tableau 3) confirme bien l’effet du niveau actuel de revenu et d’un
taux de remplacement e´leve´ sur la probabilite´ de penser avoir suffisamment d’argent pour
vivre a` la retraite.
L’analyse toutes choses e´gales par ailleurs permet en outre de controˆler les corre´lations
entre certaines variables socio-e´conomiques et le revenu d’activite´ et aussi d’e´valuer leur
incidence effective sur la perception de la situation financie`re a` la retraite. A cet e´gard, le
niveau de diploˆme n’a plus d’effet significatif, alors meˆme que l’analyse descriptive laissait
entrevoir que les plus diploˆme´s sont plus nombreux (pre`s de deux tiers) a` estimer qu’a` la
retraite ils auront suffisamment d’argent pour vivre. Il n’en est toutefois pas de meˆme de
la cate´gorie socio-professionnelle : toutes choses e´gales par ailleurs, c’est-a`-dire en tenant
compte des e´carts de revenus, un employe´ et un ouvrier ont, relativement a` un cadre, plus
tendance a` penser qu’ils n’auront pas suffisamment de moyens financiers a` la retraite.
Le niveau de vie a` la retraite de´pend e´galement des ressources dont pourront disposer les
individus en comple´ment de leur pension de retraite. A cet e´gard, les personnes de´clarant
que les revenus de leur e´pargne constitueront une part importante de leurs ressources a`
la retraite ont, toutes choses e´gales par ailleurs, une probabilite´ plus forte d’estimer avoir
suffisamment d’argent pour vivre a` la retraite. Il est probable que ces personnes sont
plus fre´quemment en situation financie`re favorable, leur permettant de se constituer une
e´pargne, dont une partie peut eˆtre destine´e directement ou indirectement au financement
de leur retraite. Eˆtre proprie´taire de son logement principal est e´galement un e´le´ment
important du niveau de vie a` la retraite puisque les locataires anticipent qu’une part
importante de leurs ressources a` la retraite sera consacre´e au paiement de leur loyer, dimi-
nuant ainsi leur revenu disponible. Les personnes locataires de leur logement principal sont
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pas suffisamment d’argent pour vivre. Meˆme si pour certaines personnes, le fait de ne pas
eˆtre proprie´taires d’un logement rele`ve d’un choix individuel, l’analyse toutes choses e´gales
par ailleurs, controˆle´e par les variables de revenu, laisse persister un effet ne´gatif du fait
d’eˆtre locataire sur la probabilite´ de penser avoir a` la retraite ((suffisamment d’argent pour
vivre)).
Des facteurs plus subjectifs ayant trait aux ressources futures semblent e´galement jouer
sur les opinions e´mises. Ainsi, la perception qu’ont les personnes interroge´es de leur emploi
actuel a e´galement un effet sur la fac¸on dont elles anticipent leur situation financie`re a` la
retraite. En effet, les personnes exprimant des craintes quant a` leur emploi auraient une
probabilite´ plus forte de penser ne pas avoir suffisamment d’argent pour vivre au moment
de la retraite.
Outre les e´le´ments financiers et professionnels permettant d’avoir une vision de la situation
financie`re a` la retraite, le niveau d’information sur les droits en matie`re de retraite semble
eˆtre un e´le´ment ayant un effet important sur la probabilite´ d’estimer avoir suffisamment
d’argent pour vivre au moment de la retraite. Ainsi, moins les personnes s’estiment in-
forme´es sur leur droits en matie`re de retraite, plus elles pensent qu’a` cette pe´riode, elles
n’auront pas suffisamment d’argent pour vivre. De meˆme, les individus ignorant quel ni-
veau atteindra leur taux de remplacement au moment de la liquidation de leur retraite
pensent en majorite´ qu’ils n’auront pas suffisamment d’argent pour vivre. L’incertitude
autour de la situation financie`re a` la retraite induirait de la sorte une vision pessimiste de
l’avenir financier.
Outre ces e´le´ments affe´rents aux ressources financie`res futures du me´nage, la situation
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1.2.2 Le roˆle de la structure familiale future dans la perception du niveau de
vie a` la retraite
Le niveau de vie a` la retraite de´pend non seulement des ressources mone´taires du
me´nage mais aussi du nombre de personnes amene´es a` les partager. Il est toutefois difficile
d’e´valuer pre´cise´ment au moyen de l’enqueˆte quelles seront les charges familiales futures
des individus. Certes, le nombre d’enfants des personnes interroge´es est connu mais il n’est
pas indique´ si les enfants vivent toujours au domicile du me´nage et si ce sera toujours le
cas lorsqu’elles partiront a` la retraite et qu’elles devront continuer de subvenir aux besoins
financiers de leurs enfants a` ce moment-la`.
Dans l’enqueˆte, il a e´te´ en revanche demande´, de fac¸on ge´ne´rale, aux individus s’ils pensent
avoir comple`tement a` charge financie`rement une personne de leur famille ou en dehors au
moment de leur retraite. L’analyse toutes choses e´gales par ailleurs (tableau 3) indique que
le fait d’avoir de´clare´ pre´voir avoir comple`tement a` charge financie`rement une personne
pendant la retraite diminue nettement la probabilite´ de se montrer optimiste quant a` sa
situation financie`re future. En revanche, le nombre d’enfants en tant que tel n’a pas d’effet
significatif sur la probabilite´ d’estimer avoir suffisamment d’argent pour vivre pendant
cette pe´riode.
En ce qui concerne les aspects conjugaux, l’analyse toutes choses e´gales par ailleurs montre
que, par rapport a` un couple, une personne seule estime plus souvent, qu’a` la retraite,
elle n’aura pas suffisamment d’argent pour vivre. On pourrait y lire l’effet classique des
e´conomies d’e´chelle de la vie en couple, mais aussi peut-eˆtre le fait que l’incertitude est
plus importante quand on vit seul ou qu’elle ne peut eˆtre partage´e, ce qui conduirait a`
davantage de pessimisme. Il est toutefois difficile de se prononcer. Quoi qu’il en soit, les
personnes dont le conjoint est de´ja` en retraite, en majorite´ des femmes, se prononcent plus
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activite´. Ceci ame`ne a` penser que dans les couples, une partie de l’incertitude sur la si-
tuation financie`re a` la retraite disparaˆıt lorsque le conjoint est retraite´ : une partie des
ressources futures est connue, ce qui conduit a` davantage d’optimisme.
Ainsi, dans le cadre de l’enqueˆte ((Intentions de de´part a` la retraite)), il apparaˆıt difficile
pour certains individus d’exprimer leur perception de leur situation financie`re future et ce,
en de´pit de la proximite´ de leur de´part a` la retraite. Pour ceux qui y parviennent, les avis
sont partage´s entre pessimisme et optimisme suivant l’importance des ressources futures
envisage´es et de la structure familiale au moment de la retraite. Il apparaˆıt, a` pre´sent,
inte´ressant de rapprocher la perception qu’ont ces individus de leur niveau de vie futur
de celle qu’ils ont de leur situation financie`re pre´sente. Cela constitue l’objet de la section
suivante.
2 Le lien entre la perception de la situation financie`re ac-
tuelle et future
Les opinions sur les situations actuelle et future apparaissent tre`s lie´es. Une e´tude des-
criptive puis une analyse simultane´e des opinions e´mises permettent de mettre en lumie`re
la relation entre la perception des seniors de leur situation financie`re actuelle et a` la re-
traite.
2.1 Analyse descriptive du lien entre la perception du niveau de vie
pre´sent et futur
Le lien entre les opinions e´mises par les seniors quant a` leur situation financie`re pre´sente
et au moment de leur retraite transparaˆıt des statistiques descriptives. Ainsi, les personnes
qui conside`rent ne´gativement leur situation financie`re actuelle sont massivement dans le
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Tableau 4 – Perception de la situation financie`re actuelle et future des re´pondants
Concernant l’argent dont vous
disposerez a` la retraite, vous diriez
que pour vivre, vous en aurez :
Concernant l’argent dont vous
disposez aujourd’hui, vous diriez Suffisamment Pas suffisamment
que, pour vivre, vous en avez :
Suffisamment 70 % 30 %
Pas suffisamment 10 % 90 %
Source : Enqueˆte ((Intentions de de´part a` la retraite)), Cnav, COR, DGTPE, Drees, Insee (2005)
Champ : Salarie´s du re´gime ge´ne´ral aˆge´s de 54 a` 59 ans ayant une opinion sur leur avenir financier
a` la retraite ; 826 observations.
En revanche, quand la situation actuelle est ve´cue favorablement, les perceptions qu’ont
les individus de leur situation financie`re a` la retraite peuvent eˆtre plus nuance´es. Certes,
parmi les personnes se prononc¸ant sur leur avenir financier, celles qui de´clarent avoir au-
jourd’hui suffisamment d’argent pour vivre9 sont tre`s largement majoritaires a` penser qu’il
en sera de meˆme a` la retraite, mais elles sont tout de meˆme 30 % a` se montrer plutoˆt pes-
simistes.
Dans la section pre´ce´dente, certains facteurs ont e´te´ identifie´s comme jouant sur la pro-
babilite´ de re´pondre de manie`re optimiste sur sa situation financie`re future. En limitant
le champ aux personnes qui se sont exprime´es positivement sur leur situation mone´taire
actuelle, ce sont, sans surprise, les meˆmes facteurs qui de´terminent l’opinion pour l’avenir
(tableau 5).
9La question est formule´e de la fac¸on suivante dans le questionnaire de l’enqueˆte :
((Diriez-vous que vous avez aujourd’hui...))
· Suffisamment d’argent pour vivre
· Pas suffisamment d’argent pour vivre
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Tableau 5 – Perception des seniors interroge´s de leur situation financie`re future suivant
la perception de leur situation financie`re actuelle selon diffe´rents crite`res
Suffisamment aujourd’hui Pas suffisamment aujourd’hui
Suffisamment Pas suffisamment Suffisamment Pas suffisamment
pour la retraite pour la retraite pour la retraite pour la retraite
Ensemble 70 % 30 % 10 % 90 %
Genre
Homme 71 % 29 % 9 % 91 %
Femme 69 % 31 % 11 % 89 %
Diploˆme
Aucun diploˆme 61 % 39 % 7 % 93 %
CEP 69 % 31 % 12 % 88 %
BEPC 70 % 30 % 6 % 94 %
CAP 71 % 29 % 7 % 93 %
BEP 73 % 27 % 20 % 80 %
Baccalaure´at 67 % 33 % 0 % 100 %
1er cycle 79 % 21 % 22 % 78 %
2e`me cycle et plus 75 % 25 % 17 % 83 %
Statut professionnel
Cadre 78 % 22 % 16 % 84 %
Contremaˆıtre, Agent de maˆıtrise 76 % 24 % 6 % 93 %
Employe´ 66 % 34 % 9 % 91 %
Ouvrier qualifie´ 58 % 42 % 8 % 92 %
Ouvrier non qualifie´ 43 % 57 % 9 % 91 %
Tranche de revenus mensuels net moyens
Moins de 1000 e 64 % 36 % 9 % 91 %
De 1001 e a` 1500 e 57 % 43 % 10 % 90 %
De 1501 e a` 2000 e 79 % 21 % 7 % 93 %
De 2001 e a` 2500 e 70 % 30 % 12 % 88 %
De 2501 e a` 3500 e 80 % 20 % 13 % 87 %
Plus de 3501 e 80 % 20 % 19 % 81 %
Taux de remplacement
100 % ou plus 82 % 18 % 11 % 89 %
90 % - 80 % 70 % - 60 % 73 % 27 % 11 % 89 %
50 % ou moins 58 % 42 % 0 % 100 %
Ne sait pas 54 % 46 % 9 % 91 %
Statut d’occupation du logement
Proprie´taire acce´dant ou non 76 % 24 % 16 % 84 %
Locataire 45 % 55 % 2 % 98 %
Niveau d’information sur les droits a` la retraite
Tre`s bien informe´ 87 % 13 % 13 % 87 %
Plutoˆt bien informe´ 79 % 21 % 4 % 96 %
Plutoˆt mal informe´ 63 % 37 % 11 % 89 %
Tre`s mal informe´ 60 % 40 % 12 % 88 %
Part des revenus de l’e´pargne dans patrimoine futur
Part tre`s importante 87 % 13 % 100 % 0 %
Part assez importante 77 % 23 % 12 % 88 %
Part assez faible 75 % 25 % 10 % 90 %
Part nulle 59 % 41 % 9 % 91 %
Source : Enqueˆte ((Intentions de de´part a` la retraite)), Cnav, COR, DGTPE, Drees, Insee (2005)
Champ : Salarie´s du re´gime ge´ne´ral aˆge´s de 54 a` 59 ans ayant une opinion sur leur avenir financier
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Ainsi, l’analyse descriptive montre par exemple, que parmi les personnes ayant une opinion
positive de leur niveau de vie actuel, la probabilite´ de penser avoir suffisamment d’argent
pour vivre au moment de la retraite va croissante avec le niveau de revenu actuel et le taux
de remplacement anticipe´ ; elle est plus importante pour les cadres et les plus diploˆme´s
comme pour les personnes qui s’estiment bien informe´es sur leurs droits en matie`re de
retraite. En revanche, le niveau d’information ne semble pas influer sur la perception de la
situation financie`re future des personnes de´clarant de pas avoir suffisamment d’argent pour
vivre aujourd’hui. Qu’ils s’estiment tre`s bien ou tre`s mal informe´s, il n’est pas surprenant
d’observer que les individus ayant une opinion ne´gative de leur situation financie`re actuelle
pensent dans 86 % des cas qu’ils n’auront pas suffisamment d’argent pour vivre quand ils
seront a` la retraite.
Certains des facteurs qui permettent d’expliquer l’opinion exprime´e sur la situation a` la
retraite jouent sans doute aussi sur l’opinion qu’ont les personnes de leur situation actuelle,
comme le niveau de revenu d’activite´ actuel, le statut d’occupation du logement... Certes,
certains facteurs ne sont susceptibles d’intervenir que sur la fac¸on d’envisager le futur
(comme le taux de remplacement) ou le pre´sent (comme les changements re´cents dans
l’emploi occupe´) mais a` l’inverse, de nombreux facteurs non observe´s peuvent jouer a` la
fois sur les deux opinions d’ou` la ne´cessite´ de re´aliser une analyse simultane´e des deux
opinions e´mises.
2.2 Apport du mode`le Probit bivarie´ pour appre´hender le lien entre la
perception de la situation financie`re pre´sente et future
Une analyse simultane´e a` l’aide d’un mode`le Probit bivarie´ (tableau 6) permet de
mettre en lumie`re les facteurs expliquant d’une part la probabilite´ d’e´mettre une position
positive sur la situation financie`re actuelle, et ceux expliquant d’autre part la probabilite´
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tie des facteurs peut eˆtre commune et que certains facteurs, non observe´s dans l’enqueˆte,
peuvent jouer sur les deux types d’opinions.
A l’aide de ce mode`le e´conome´trique est examine´ dans quelle mesure l’opinion sur la
situation actuelle explique l’opinion sur le niveau de vie a` la retraite. Ainsi, une fois la
perception du pre´sent prise en compte, le caracte`re discriminant d’autres facteurs avance´s
jusqu’a` pre´sent pour expliquer les diffe´rences d’opinions sur le futur peut eˆtre identifie´.
En outre, dans l’analyse toutes choses e´gales par ailleurs, il n’est pas envisageable de
rajouter parmi les facteurs cense´s expliquer la perception de la situation financie`re a` la
retraite, la perception qu’ont les individus de leur situation financie`re actuelle, sans da-
vantage de pre´caution. En effet, certains facteurs, non observe´s dans l’enqueˆte, jouent sur
les deux types d’opinions dans le meˆme sens, soit positivement pour le pre´sent et l’avenir,
soit ne´gativement comme en atteste le coefficient de corre´lation des termes d’erreurs qui
est positif et assez proche de 1. Il convient donc de recourir pour le mode`le 1 comme pour
le mode`le 2 a` un Probit bivarie´ ; le mode`le 2 se diffe´renciant du mode`le 1 par la prise en
compte de l’opinion sur la situation actuelle comme variable explicative de l’opinion sur
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Tableau 6 – Les liens entre l’opinion actuelle et future mis en e´vidence
par des mode`les Probit bivarie´s
(Probit bivarie´ Mode`le 1) (Probit bivarie´ Mode`le 2)
Suffisamment d’argent Suffisamment d’argent
en retraite aujourd’hui en retraite aujourd’hui
Constante -0,008 1,321 *** -2,619 *** 1,426 ***
Revenu mensuel net1 0,296 *** 0,201 ** 0,179 ** 0,166 **
Statut professionnel
Cadre Re´fe´rence Re´fe´rence Re´fe´rence Re´fe´rence
Agent de maˆıtrise 0,019 0,021 0,027 -0,012
Employe´ - Autre qualification -0,359 ** -0,473 *** 0,047 -0,478 ***
Ouvrier - Aucune qualification -0,439 ** -0,583 *** 0,134 -0,534 ***
Niveau de diploˆme
Sans diploˆme Re´fe´rence Re´fe´rence Re´fe´rence Re´fe´rence
CAP BEP -0,009 0,093 -0,073 0,056
Bac universite´ -0,099 0,092 -0,204 0,097
Taux de remplacement
100 % et plus 0,830 *** 0,939 ***
80 % - 90 % 0,502 *** 0,568 ***
60 % - 70 % 0,369 ** 0,387 **
50 % et moins Re´fe´rence Re´fe´rence
Nsp 0,410 * 0,427 *
Statut d’occupation du logement
Proprie´taire Re´fe´rence Re´fe´rence Re´fe´rence Re´fe´rence
Locataire -0,833 *** -0,409 *** -0,549 *** -0,395 ***
E´pargne
Part nulle des ressources futures Re´fe´rence Re´fe´rence
Part importante des ressources futures 0,156 0,194
Part assez faible des ressources futures 0,072 0,102
Pe´riodes d’emploi
Pe´riodes de choˆmage dans le passe´ -0,087 -0,175 * 0,058 -0,159
Craintes pour l’emploi actuel -0,221 ** -0,238 *
Emploi mal paye´ -0,15 -0,473 ***
Niveau d’information
Tre`s bien ou plutoˆt bien informe´ Re´fe´rence Re´fe´rence
Plutoˆt mal informe´ -0,279 *** -0,297 ***
Tre`s mal informe´ -0,243 * -0,267 *
Genre
Homme -0,201 -0,434 *** 0,14 -0,399 ***
Age 0,024 0,048 -0,012 0,052 *
Nombre d’enfants -0,079 * -0,161 *** 0,057 -0,134 ***
Situation familiale
Conjoint actif Re´fe´rence Re´fe´rence Re´fe´rence Re´fe´rence
Personne sans conjoint -0,283 ** -0,594 *** 0,22 -0,549 ***
Conjoint non employe´ -0,129 -0,225 * 0,031 -0,244 *
Conjoint a` la retraite 0,401 *** 0,072 0,404 ** 0,098
Charges financie`res familiales a` la retraite
Comple`tement a` charge une personne -0,259 ** -0,303 **
Aide financie`re re´gulie`re a` une personne -0,075 -0,074
Suffisamment d’argent pour vivre aujourd’hui 2,670 ***
Rhoˆ 0,780 *** -0,732 ***
Source : Enqueˆte ((Intentions de de´part a` la retraite)), Cnav, COR, DGTPE, Drees, Insee (2005)
Champ : Salarie´s du re´gime ge´ne´ral aˆge´s de 54 a` 59 ans ayant une opinion sur leur avenir financier
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Le premier re´sultat qui ressort de cette analyse est qu’alors meˆme que de nombreux fac-
teurs susceptibles d’expliquer les niveaux de vie actuel et a` la retraite sont pris en compte
dans l’analyse, le fait d’estimer avoir suffisamment d’argent pour vivre aujourd’hui a un
tre`s fort effet positif sur la probabilite´ de penser avoir suffisamment d’argent pour vivre
au moment de la retraite.
En ce qui concerne les variables lie´es a` la fois aux ressources actuelles ou a` venir, le revenu
actuel influence positivement a` la fois la probabilite´ d’avoir aujourd’hui et a` la retraite
suffisamment d’argent pour vivre. Son influence sur les appre´ciations positives du niveau
de vie a` la retraite est toutefois amoindrie par rapport aux analyses pre´ce´dentes (voir
tableau 3) car elle est pour partie prise en compte par la variable d’appre´ciation de la
situation financie`re actuelle. Le roˆle positif et important d’un taux de remplacement e´leve´
sur la probabilite´ de penser, qu’a` la retraite, un salarie´ aura suffisamment d’argent pour
vivre est fort et confirme´.
Il en est de meˆme de l’effet lie´ au statut d’occupation du logement. Un locataire a toujours
une probabilite´ plus faible qu’un proprie´taire d’estimer avoir suffisamment d’argent pour
vivre aujourd’hui et demain, ne´anmoins la` encore, la prise en compte de l’effet de l’opinion
de la situation actuelle sur celle e´mise pour le futur conduit a` amoindrir les diffe´rences
selon le statut d’occupation du logement quand il s’agit de s’exprimer sur sa situation
financie`re a` la retraite.
En revanche, le fait que l’e´pargne constitue une part importante des ressources au moment
de la retraite n’influence plus significativement la probabilite´ d’avoir suffisamment d’ar-
gent pour vivre a` la retraite dans le Probit bivarie´. Le fait de de´tenir de l’e´pargne de long
terme est lie´ au niveau de vie actuel et donc a` l’appre´ciation qui en est faite, la capacite´
d’e´pargne e´tant corre´le´e au revenu des personnes. Il est de`s lors possible que lorsqu’on
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financie`re d’aujourd’hui et de demain, l’effet propre de cette variable disparaisse.
Comme pre´ce´demment, les pe´riodes de choˆmage passe´es ne semblent pas influencer la
probabilite´ d’estimer avoir demain suffisamment d’argent pour vivre. En revanche, le fait
d’e´prouver des craintes pour son emploi actuel diminue la probabilite´ d’estimer avoir suf-
fisamment d’argent pour vivre a` la retraite, ce qui e´tait de´ja` observe´ dans les premie`res
analyses (voir tableau 3).
Enfin, le roˆle de l’information sur les droits en matie`re de retraite est confirme´ : il persiste
alors meˆme qu’est pris explicitement en compte l’effet de la perception de la situation fi-
nancie`re actuelle sur l’appre´ciation du niveau de vie futur. En effet, de nombreux e´le´ments
subjectifs, comme l’aversion plus ou moins forte de l’individu a` diffe´rents types de risque
(par exemple portant sur son emploi actuel), le conduisent a` percevoir plutoˆt positivement
ou ne´gativement sa situation financie`re actuelle et par voie de conse´quence celle future et
son degre´ d’information concernant ses droits en matie`re de retraite. L’estimation bi-
varie´e sugge`re que cette he´te´roge´ne´ite´ inobservable entre individus ne remet pas en cause
l’incidence significative et positive du degre´ d’information quant aux droits en matie`re
de retraite sur l’appre´ciation de ce revenu futur. Le proble`me du niveau d’information
e´galement e´voque´ dans le rejet d’un de´part a` la retraite plus tardif de la part des assure´s
(Cremer et Pestieau (2003) fait l’objet d’une attention particulie`re de la part des pouvoirs
publics depuis 2003. Le droit a` l’information est pre´vu par l’article 10 de la loi du 21 aouˆt
2003 portant re´forme des retraites et vise a` apporter une information globale et re´gulie`re
a` chaque assure´ sur ses droits a` la retraite. Ce dispositif est coordonne´ par le groupement
d’inte´reˆt public ((GIP Info retraite)) qui a proce´de´ aux premiers envois d’informations aux
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Conclusion
A partir de l’enqueˆte ((Intentions de de´part a` la retraite)), une analyse de la perception
qu’ont les personnes interroge´es, aˆge´es de 54 a` 59 ans, de leur situation financie`re pre´sente
et future, a` quelques anne´es de la liquidation de leur retraite est re´alise´e. Plus de 40 %
d’entre elles indiquent craindre que leurs ressources a` la retraite soient insuffisantes et
une proportion le´ge`rement moindre pense disposer de ressources suffisantes. En outre, une
personne sur six ne se prononce pas. Il s’agit plus fre´quemment des personnes estimant
disposer d’un faible niveau d’information sur leurs droits a` la retraite.
La perception de la situation financie`re a` la retraite est lie´e aux ressources financie`res
qu’anticipent les individus et a` la structure familiale a` cette pe´riode. Ainsi, parmi les per-
sonnes ayant exprime´ leur opinion, celles anticipant de faibles montants de pensions, ex-
primant des incertitudes sur leur situation professionnelle jusqu’a` la retraite ou pre´voyant
devoir subvenir aux besoins financiers de personnes a` charge, expriment plus souvent des
craintes quant a` leur niveau de vie futur.
Par ailleurs, le manque d’information sur les droits en matie`re de retraite joue un roˆle
important sur la vision ne´gative du niveau de vie futur. Ainsi, le mode`le e´conome´trique
bivarie´ retenu qui estime simultane´ment les opinions sur la situation financie`re pre´sente
et au moment de la retraite, conclut a` une influence significative du degre´ d’information
en matie`re de droits personnels a` la retraite sur l’appre´ciation de la situation financie`re
future. La monte´e en charge des mesures pre´vues dans le cadre de la re´forme de 2003
devrait contribue´ a` ame´liorer l’information des assure´s quant a` leur niveau de pension a`
la retraite.
En outre, les seniors estimant avoir suffisamment d’argent aujourd’hui pensent plus fre´-
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de ces individus leur permet entre autres de se constituer une e´pargne dont une partie peut
eˆtre destine´e directement ou indirectement au financement de leur retraite. L’analyse des
comportements d’e´pargne des individus en pre´vision de la retraite et de la part de patri-
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ANNEXE STATISTIQUE
Dans l’enqueˆte ((Intentions de de´part a` la retraite)), le fait que les seniors estiment avoir
suffisamment d’argent pour vivre aujourd’hui (yi) et le fait qu’ils pensent avoir suffisam-
ment d’argent pour vivre lorsqu’ils seront a` la retraite (zi) constituent deux variables a`
expliquer. Chacune d’elles prend deux modalite´s : la valeur 1 si le senior pense avoir suffi-
samment d’argent pour vivre aujourd’hui (a` la retraite), la valeur 0 sinon. Les personnes
ne se prononc¸ant pas sur leur avenir financier a` la retraite ont e´te´ e´carte´es de l’e´chantillon.
Ces variables qualitatives dichotomiques sont traite´es a` l’aide d’un mode`le Probit, mode`le
statistique non line´aire fre´quemment utilise´.
Le mode`le Probit utilise´ pour parvenir a` expliquer la perception des individus de leur situa-
tion financie`re pre´sente repose sur l’ide´e suivante. Le fait qu’ils estiment avoir suffisamment
d’argent pour vivre aujourd’hui (yi = 1) est la manifestation visible d’une variable latente
y∗i inobservable qui, elle, est continue. Cette variable latente peut eˆtre assimile´e a` l’e´cart
entre le niveau de revenus dont dispose l’individu et celui qu’il estime eˆtre suffisant pour
vivre. Si cet e´cart est positif, l’individu de´clare estimer avoir suffisamment d’argent pour
vivre. Si cet e´cart est ne´gatif, il de´clare le contraire.
yi =
{ 1 si y∗i ≥ 0
0 si y∗i < 0.
La variable latente y∗i est de´crite par la relation suivante :
y∗i = Xiβ + u
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La probabilite´ que l’individu i estime avoir suffisamment d’argent pour vivre, yi = 1
est alors :
pi = P [yi = 1]
= P [y∗i > 0]
= P [Xiβ > −u]
= F (Xiβ)
avec F, la fonction de re´partition de −u, c’est-a`-dire la fonction de´finie par :
F (w) = P [−u < w].
Dans le mode`le Probit, cette fonction de re´partition est suppose´e suivre une loi normale
centre´e re´duite :












La me´thode d’estimation adopte´e est celle du maximum de vraisemblance, re´alise´e a` l’aide
de la proce´dure Proc Logistic de SAS (SAS Institute (2007)).
Les deux variables qualitatives dichotomiques : estimer avoir suffisamment d’argent pour
vivre aujourd’hui (yi) et penser avoir suffisamment d’argent pour vivre lors de la retraite
(zi) sont dans la seconde partie du chapitre estime´es simultane´ment a` l’aide d’un mode`le
a` deux e´quations de type Probit bivarie´. Les re´sidus qui affectent ces deux variables sont
suppose´s chacun suivre une loi normale centre´e re´duite et les re´sidus des deux e´quations
sont suppose´s eˆtre corre´le´s. L’objectif de cette proce´dure statistique est a` la fois d’estimer
les parame`tres associe´s aux variables explicatives de chaque variable qualitative et le co-
efficient de corre´lation des deux re´sidus. Deux types de Probits bivarie´s sont examine´s.
Le premier mode`le Probit bivarie´, appele´ mode`le corre´latif (mode`le 1), correspond au
cas ou` chacune des deux variables latentes y∗i et z
∗
i de´pend d’un ensemble de variables
explicatives qui n’inclut pas l’autre variable qualitative :
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Le second mode`le Probit bivarie´, appele´ mode`le causal (mode`le 2), correspond au cas ou`
une variable latente peut de´pendre de l’autre variable qualitative. Ainsi, il est suppose´ que
le fait d’estimer avoir suffisamment d’argent pour vivre aujourd’hui peut affecter le fait de
penser qu’il en sera de meˆme lors de la retraite :




′ + αyi + v
L’identification comple`te du mode`le causal requiert que la variable causale (ici, le fait
d’estimer avoir suffisamment d’argent pour vivre a` la retraite) de´pende d’au moins une
variable supple´mentaire n’entrant pas dans la liste des facteurs affectant la variable de
re´sultat (le fait d’estimer disposer de suffisamment d’argent pour vivre aujourd’hui). Les
variables explicatives exclues de l’e´quation de la perception actuelle de la situation fi-
nancie`re mais introduites dans celle de´crivant la perception de la situation financie`re a` la
retraite comme le taux de remplacement, le degre´ d’information sur les droits a` la retraite
ou la part des revenus de l’e´pargne dans le montant des ressources a` la retraite sont des
variables instrumentales qui garantissent l’identification du mode`le bivarie´.
L’estimation de ces deux mode`les Probit bivarie´s a e´te´ re´alise´e a` l’aide de la proce´dure
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ANNEXE 1 : L’enqueˆte ((Intentions de de´part a` la retraite))
L’enqueˆte ((Intentions de de´part a` la retraite)) a e´te´ mise en œuvre conjointement par la
Cnav, le COR, la DGTPE, la Drees, l’Insee et le Sircom (service de communication du
ministe`re de l’E´conomie et des Finances) afin de collecter des informations sur les inten-
tions et comportements des futurs retraite´s. L’enqueˆte qui s’est de´roule´e entre de´cembre
2004 et fe´vrier 2005 a e´te´ conduite par quotas par l’institut de sondage IPSOS. Le champ
de l’enqueˆte e´tait constitue´ de cotisants du re´gime ge´ne´ral et de la fonction publique.
Les personnes et leurs conjoints, le cas e´che´ant, e´taient interroge´s sur leur formation, leur
situation professionnelle et familiale. L’enqueˆte s’inte´ressait e´galement a` leurs conditions
de travail et leur satisfaction dans l’emploi, leur e´tat de sante´, leurs revenus et leur e´pargne.
En outre, des questions portaient sur leurs intentions et souhaits quant a` leur de´part a`
la retraite ainsi que sur leur niveau d’information concernant le syste`me de retraite et
leur situation personnelle. Enfin, l’enqueˆte tentait de de´terminer la sensibilite´ des choix
de de´part des personnes interroge´es en cas de variations du niveau de pension perc¸u.
Champ de l’enqueˆte
L’e´chantillon est constitue´ par 1004 actifs occupe´s et aˆge´s de 54 a` 59 ans, cotisant au
re´gime ge´ne´ral au moment de l’enqueˆte et ayant valide´ au moins 100 trimestres dans
ce re´gime. L’e´chantillon comprend des monopensionne´s et des polypensionne´s. Afin de
re´duire la dispersion ge´ographique pour des raisons pratiques, seules huit re´gions ont e´te´
retenues10. Chaque aˆge entre 54 et 59 ans repre´sente 15 % de la population enqueˆte´e, a`
l’exception des 58 ans qui comptent 25 % de l’effectif total. Cette sur-repre´sentation des
personnes aˆge´es de 58 ans est dicte´e par le fait que les cotisants du re´gime ge´ne´ral ont le
plus souvent rec¸u a` 58 ans un releve´ de carrie`re. Elles disposent donc ge´ne´ralement d’une
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meilleure information quant a` leurs droits valide´s.
L’e´chantillon comprend e´galement 400 cotisants de la fonction publique, se´lectionne´s selon
les meˆmes crite`res.
Caracte´ristiques de l’e´chantillon
Les crite`res de tirage de l’e´chantillon impliquent que la population sur laquelle porte
l’enqueˆte est particulie`re a` plusieurs titres. D’une part, sont se´lectionne´es des personnes
ayant une carrie`re relativement longue au re´gime ge´ne´ral ; en particulier, les femmes qui
ont eu une carrie`re courte ont e´te´ e´carte´es. D’autre part, les individus de l’e´chantillon sont
en activite´. Les pre´retraite´s, les personnes ayant be´ne´ficie´ de mesures de retraite anticipe´e
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ANNEXE 2 : Caracte´ristiques des personnes se prononc¸ant ou non sur leur
situation financie`re a` la retraite
Vous diriez que, lorsque vous serez
en retraite, vous aurez...
Re´pondants NSP
Genre
Homme 83 % 17 %
Femme 87 % 13 %
Age
54 ans 88 % 12 %
55 ans 85 % 15 %
56 ans 80 % 20 %
57 ans 81 % 19 %
58 ans 84 % 16 %
59 ans 86 % 14 %
Diploˆme
Aucun diploˆme 83 % 17 %
CEP 86 % 14 %
BEPC 88 % 12 %
CAP 80 % 20 %
BEP 88 % 12 %
Baccalaure´at 86 % 14 %
1er cycle 92 % 8 %
2e`me cycle et plus 82 % 18 %
Statut professionnel
Cadre 82 % 18 %
Contremaˆıtre, agent de maˆıtrise 77 % 23 %
Employe´ 91 % 9 %
Ouvrier qualifie´ 83 % 17 %
Ouvrier non qualifie´ 81 % 19 %
Autre 89 % 11 %
Revenu
Moins de 1000 e 89 % 11 %
Entre 1001 e et 1500 e 88 % 12 %
Entre 1501 e et 2000 e 81 % 19 %
Entre 2001 e et 2500 e 77 % 23 %
Entre 2501 e et 3500 e 82 % 18 %
Plus de 3501 e 85 % 15 %
Taux de remplacement
100 % ou plus 86 % 14 %
90 % - 80 % 89 % 11 %
70 % - 60 % 85 % 15 %
50 % ou moins 83 % 14 %
Ne sait pas 67 % 33 %
Source : Enqueˆte ((Intentions de de´part a` la retraite)), Cnav, COR, DGTPE, Drees, Insee (2005)
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ANNEXE 3 : Perception de la situation financie`re a` la retraite
Suffisamment d’argent Pas suffisamment d’argent
a` la retraite a` la retraite
Ensemble 48 % 52 %
Genre
Homme 46 % 54 %
Femme 52 % 48 %
Diploˆme
Aucun diploˆme 32 % 68 %
CEP 43 % 57 %
BEPC 50 % 50 %
CAP 46 % 54 %
BEP 55 % 45 %
Baccalaure´at 51 % 49 %
1er cycle 67 % 33 %
2e`me cycle et plus 61 % 39 %
Statut professionnel
Cadre 68 % 32 %
Contremaˆıtre, agent de maˆıtrise 61 % 39 %
Employe´ 42 % 58 %
Ouvrier qualifie´ 30 % 70 %
Ouvrier non qualifie´ 22 % 78 %
Aucune qualification 44 % 56 %
Tranche de revenus mensuels net moyens
Moins de 1000 e 39 % 61 %
De 1001 e a` 1500 e 33 % 67 %
De 1501 e a` 2000 e 52 % 48 %
De 2001 e a` 2500 e 59 % 41 %
De 2501 e a` 3500 e 70 % 30 %
Plus de 3501 e 70 % 30 %
Taux de remplacement
100 % ou plus 54 % 46 %
90 % - 80 % 70 % - 60 % 51 % 49 %
50 % ou moins 41 % 59 %
Ne sait pas 30 % 70 %
Charges financie`res a` la retraite
Comple`tement a` charge un membre de sa famille (enfants, parents) ou en dehors de sa famille
Oui 37 % 63 %
Non 51 % 49 %
Aide financie`re re´gulie`re a` certaines personnes de sa famille ou en dehors
Oui 44 % 56 %
Non 50 % 50 %
Statut d’occupation du logement
Proprie´taire acce´dant ou non 58 % 42 %
Locataire 21 % 79 %
Niveau d’information sur les droits a` la retraite
Tre`s bien informe´ 76 % 24 %
Plutoˆt bien informe´ 58 % 42 %
Plutoˆt mal informe´ 44 % 56 %
Tre`s mal informe´ 34 % 66 %
Part des revenus de l’e´pargne dans le patrimoine futur
Part tre`s importante 88 % 12 %
Part assez importante 65 % 35 %
Part assez faible 58 % 42 %
Part nulle 32 % 68 %
Source : Enqueˆte ((Intentions de de´part a` la retraite)), Cnav, COR, DGTPE, Drees, Insee (2005)
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Introduction
Le niveau de vie des me´nages a` la retraite de´pend en partie des revenus provenant
de leur patrimoine. En effet, la pension et les revenus de l’e´pargne constituent les deux
principales sources de revenus des retraite´s. La part dans les ressources totales des revenus
du patrimoine des retraite´s est nettement supe´rieure a` celle des actifs. Ceci re´sulte a` la
fois du fait qu’en raison d’une pe´riode d’accumulation plus longue, les seniors disposent
d’un montant de patrimoine moyen le´ge`rement supe´rieur a` celui des plus jeunes (Baclet
(2006)) et que le revenu global par me´nage des retraite´s est plus faible que celui des actifs
(Chevalier, Guillemin, et Maurel (2006)). Cependant, en France, les revenus provenant de
l’e´pargne-retraite, actifs permettant spe´cifiquement d’assurer a` ses de´tenteurs a` la retraite
un comple´ment de revenu sous forme de rente viage`re et de´tenus dans le cadre profession-
nel ou prive´ (Gaudemet (2002)), repre´sentent une faible part des ressources totales perc¸ues
par les individus apre`s la cessation de leur activite´. En effet, les organismes d’assurance,
les socie´te´s de gestion en e´pargne salariale, les organismes de mutuelles et d’institutions de
pre´voyance ont verse´ en 2006 a` leurs assure´s, de´tenteurs d’un contrat d’e´pargne retraite,
4,4 milliards d’euros de prestations ce qui est faible relativement aux 159,5 milliards de
prestations verse´es par les re´gimes de base et aux 56 milliards d’euros verse´s par les re´gimes
comple´mentaires (Croguennec (2008)). En France, mais e´galement en Allemagne (Bo¨rsch-
Supan et Essig (2001a)) et en Italie (Attanasio et Brugiavini (2003)), en raison de la
relative ge´ne´rosite´ du syste`me de retraite, l’e´pargne-retraite occupe une place structurelle-
ment plus faible que dans les pays anglo-saxons (Bo¨rsch-Supan et Essig (2001b)). En effet,
comme cela a e´te´ e´voque´ dans le deuxie`me chapitre de cette the`se, l’e´pargne de ((cycle de
vie)) (Modigliani et Brumberg (1954)) est d’autant plus faible que la taille du syste`me de
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Cependant, a` l’horizon 2050, la perspective d’une baisse des taux de remplacement nets a`
aˆge de de´part a` la retraite inchange´1 (COR (2006)), devrait conduire a` modifier substan-
tiellement les composantes du financement des retraites en accroissant la part de l’e´pargne
individuelle. Une part significative de cette e´pargne individuelle est susceptible de relever
des dispositifs d’e´pargne-retraite stricto sensu dont l’offre a e´te´ e´tendue dans le cadre de
la re´forme de 2003 avec la cre´ation du PERP et du PERCO2 afin de donner la possibilite´
a` l’ensemble des individus de se constituer un comple´ment de revenu en vue de la retraite.
En outre, l’e´pargne individuelle en pre´vision de la retraite peut s’orienter vers d’autres
produits financiers comme l’assurance-vie ou des placements liquides...(Marini (2006)).
En effet, les produits d’e´pargne de long terme, comme l’assurance-vie, qui ne sont pas
destine´s initialement a` pre´parer la retraite peuvent eˆtre utilise´s par les me´nages pour se
constituer une rente viage`re ou une re´serve de capital.
La progression de l’e´pargne individuelle pour la retraite de´pend certes de l’offre de pro-
duits disponibles mais est surtout lie´e a` la demande des me´nages pour ce type d’e´pargne.
Il apparaˆıt de`s lors ne´cessaire de s’interroger sur les caracte´ristiques des me´nages qui
e´pargnent, en France, en pre´vision de la retraite. Tel est l’objet de ce chapitre qui, a`
partir des enqueˆtes ((Patrimoine)) de l’Insee, analyse les comportements actuels et passe´s
de de´tention d’actifs financiers des me´nages franc¸ais, en particulier, en pre´vision de la
retraite3.
L’analyse microe´conomique mene´e a` partir de donne´es d’enqueˆtes, permet de de´crire
pre´cise´ment les comportements d’e´pargne des me´nages dont les motifs et strate´gies de
1Taux de remplacement nets a` la liquidation a` 65 ans et apre`s 40 ans de cotisations dans l’hypothe`se
d’indexation sur les prix et a` taux de cotisation constants.
2Plan d’E´pargne-Retraite Populaire et Plan d’E´pargne-Retraite Collectif.
3Ces travaux ont e´te´ re´alise´s en collaboration avec M. Due´e. Un projet d’article est en cours de soumis-
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de´tention se diffe´rencient selon diffe´rents crite`res. L’enqueˆte ((Patrimoine)) interroge les
me´nages sur les motifs pour lesquels ils de´tiennent un certain type d’actifs. En effet, outre
le motif de ((cycle de vie)), la de´tention d’e´pargne peut re´pondre a` d’autres pre´occupations
comme la volonte´ de se pre´munir contre le risque : motif de ((pre´caution)) ou bien encore
de transmettre un patrimoine a` autrui : motif de ((transmission)).
L’analyse mene´e ici se concentre sur les quatre produits d’e´pargne de long terme pour
lesquels l’accumulation en vue de la retraite est une des principales motivations invoque´es
par leurs de´tenteurs4, a` savoir : le Plan d’E´pargne Populaire (PEP), l’assurance-vie en cas
de vie5, les valeurs mobilie`res (seulement a` partir de l’enqueˆte datant de l’anne´e 2000) et
les produits d’e´pargne-retraite proprement dits regroupant les actifs spe´cifiquement de´die´s
a` la retraite et souscrits a` titre professionnel ou prive´ (produits d’e´pargne-retraite sur-
comple´mentaires et comple´mentaires volontaires).
Afin d’observer une e´ventuelle modification des comportements de de´tention, l’e´volution,
depuis le de´but des anne´es 90, de l’e´pargne financie`re de long terme des me´nages est ana-
lyse´e. L’enqueˆte ((Patrimoine)) de 2004 permet d’examiner ensuite les caracte´ristiques des
me´nages de´tenant des actifs financiers afin de s’assurer un comple´ment de revenu a` la
retraite et la part que repre´sente cette e´pargne dans leur patrimoine financier.
La de´tention d’actifs financiers en pre´vision de la retraite a connu en France une le´ge`re
hausse au cours de la pe´riode 1992-2004. Cette progression a e´te´ plus marque´e pour les
salarie´s du secteur prive´ et co¨ıncide avec la mise en application de la re´forme des retraites
de 1993 qui durcit les conditions d’acce`s a` une retraite a` taux plein pour ces salarie´s.
4Les nouveaux produits d’e´pargne-retraite (PERP et PERCO) mis en place suite a` la re´forme des
retraites d’aouˆt 2003 ne sont pas pris en compte puisque leur cre´ation est poste´rieure a` l’enqueˆte
((Patrimoine)) de 2004.
5Conside´re´e comme un produit d’e´pargne, cette assurance permet a` la date de´finie de percevoir un
capital ou une rente pe´riodique, elle se distingue de l’assurance vie en cas de ((de´ce`s)) qui elle garantit un
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En outre, d’apre`s les analyses mene´es a` partir de l’enqueˆte 2004, si la de´tention d’une
e´pargne de long terme s’explique essentiellement par les moyens financiers dont dispose
le me´nage, la volonte´ de se constituer cette e´pargne en vue de la retraite et la part que
repre´sente le montant investi dans le patrimoine financier total semblent plutoˆt en relation
avec l’aˆge de la personne de re´fe´rence. Par ailleurs, le statut professionnel semble e´galement
jouer un roˆle important dans la de´tention d’actifs de long terme en pre´vision de la retraite.
Ce chapitre est organise´ de la fac¸on suivante. La premie`re partie pre´sente les ca-
racte´ristiques de l’enqueˆte ((Patrimoine)) et de´crit les produits d’e´pargne permettant aux
me´nages de pre´parer leur retraite. La seconde partie examine l’e´volution, en France,
des comportements de de´tention des me´nages d’actifs financiers notamment en pre´vision
de la retraite depuis le de´but des anne´es 1990. La troisie`me partie analyse les facteurs
de´terminant en 2004 la de´tention d’actifs financiers de long terme en vue de la retraite et
la part de leur patrimoine financier que les me´nages consacrent a` ce type d’e´pargne.
1 Pre´sentation des donne´es
L’enqueˆte ((Patrimoine)) de l’Insee a pour objectif de de´crire les actifs financiers, immo-
biliers et professionnels des me´nages ainsi que le mode de constitution de ce patrimoine.
Les caracte´ristiques de cette enqueˆte sont pre´sente´es dans un premier paragraphe, suivi de
la description des produits financiers souscrits par les me´nages en pre´vision de la retraite.
1.1 L’enqueˆte ((Patrimoine)) de l’Insee
Appele´es ((Actifs financiers)) en 1986 et 1992, puis ((Patrimoine)) a` partir de 1998, les
enqueˆtes ((Patrimoine)) de l’Insee permettent d’avoir une vision de l’ensemble des compo-
santes du patrimoine d’un me´nage. Cette se´rie d’enqueˆtes a e´te´ comple´te´e par des enqueˆtes
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de´tention des actifs/passifs des me´nages) et en 2000, intitule´e ((De´tention de Patrimoine)).
Ces enqueˆtes recensent tous les types d’actifs financiers, immobiliers et professionnels
de´tenus par les me´nages, ainsi que les emprunts qu’ils ont souscrits. L’e´ventail d’actifs
financiers pris en compte est assez large et comprend notamment les comptes-che`ques, les
livrets d’e´pargne (livret A, CODEVI, LEP), l’e´pargne ((logement)) (CEL, PEL), l’e´pargne
salariale, les PEP, les produits d’e´pargne-retraite et d’assurance-vie et enfin l’ensemble
des valeurs mobilie`res (PEA, actions). Cette enqueˆte comporte aussi des informations tre`s
comple`tes sur les facteurs explicatifs des comportements patrimoniaux : biographie fami-
liale et professionnelle, he´ritages et donations, revenus et situation financie`re.
Les me´nages sont, en outre, interroge´s sur les motifs pour lesquels ils de´tiennent ou ne
de´tiennent pas un certain type d’actifs6. Le me´nage choisit une seule re´ponse parmi plu-
sieurs possibles. Certains motifs de de´tention sont communs a` tous les produits financiers,
comme le fait de re´aliser un bon placement, la volonte´ de be´ne´ficier d’un avantage fiscal
ou le fait que le produit ait e´te´ ouvert par un tiers. Ne´anmoins, plusieurs motifs sont
spe´cifiques a` la de´tention de certains produits. Ainsi, le fait que l’argent soit disponible
ou que ce soit un placement suˆr sont des motifs de de´tention des livrets d’e´pargne qui ne
sont pas propose´s pour le PEP, l’e´pargne-retraite, l’assurance-vie et les valeurs mobilie`res.
A l’inverse, l’intention d’en faire be´ne´ficier un proche ou la volonte´ de se constituer un
comple´ment de retraite ne figurent pas parmi les motifs propose´s pour la de´tention d’un
livret d’e´pargne. Enfin, le motif de de´tention de certains produits n’est pas demande´ dans
l’enqueˆte ((Patrimoine)) de 2004, comme dans le cas de l’immobilier locatif. Il faut noter,
cependant, que le motif de´clare´ au moment de l’enqueˆte peut diffe´rer de celui qui pre´valait
a` la souscription du produit. Ainsi, une personne de 50 ans peut de´clarer de´tenir une
assurance-vie pour pre´parer sa retraite, alors qu’elle l’a ouverte il y a plusieurs anne´es
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parce qu’elle conside´rait ce produit comme un bon placement. Le motif de de´tention peut
donc varier au cours du cycle de vie. Enfin, le mode de de´claration du motif de de´tention
varie d’une enqueˆte a` l’autre : en 2004, les me´nages devaient indiquer le motif principal de
de´tention d’un type de produit, alors que dans les enqueˆtes de 1992 et 1998, les me´nages
pouvaient indiquer deux motifs de de´tention par produit. Pour reconstituer des donne´es
comparables, dans les enqueˆtes de 1992 et 1998, on a retenu comme motif de de´tention
pour chaque type de produit, le premier motif indique´ pour le premier produit cite´ par le
me´nage dans le type conside´re´.
Dans le cadre de l’enqueˆte ((Patrimoine)) de 2004, le nombre de me´nages re´pondants est
de 9692 me´nages, soit 22 821 individus. L’analyse mene´e ici, a` partir de cette enqueˆte,
se concentre sur les produits pour lesquels la pre´paration de la retraite apparaˆıt dans les
motifs de de´tention a` savoir le Plan d’E´pargne Populaire (PEP), les produits d’e´pargne-
retraite spe´cifiques, les produits d’assurance-vie en cas de vie et les valeurs mobilie`res.
Dans l’enqueˆte, les me´nages de´tiennent 12 094 produits de ce type que l’on peut qualifier
d’e´pargne de long terme sur un total de 61 065 produits financiers. Afin de se pre´munir
de tous biais, les 241 me´nages dont la personne de re´fe´rence est e´tudiante sont retire´s de
l’e´chantillon initial. Parmi les 9451 me´nages restants, 4832 me´nages de´clarent de´tenir au
moins un PEP, un produit d’e´pargne-retraite, une assurance-vie ou des valeurs mobilie`res
et pour 1907 d’entre eux, cette e´pargne a pour objectif de pre´parer leur retraite.
L’analyse de l’e´pargne financie`re en pre´vision de la retraite porte sur les produits d’e´pargne
dont le motif de retraite apparaˆıt dans l’enqueˆte ((Patrimoine)) a` savoir le PEP, les produits
d’e´pargne-retraite, l’assurance-vie et les valeurs mobilie`res dont les caracte´ristiques sont
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1.2 Les produits d’e´pargne de´tenus en pre´vision de la retraite
Dans l’enqueˆte ((Patrimoine)) de l’Insee, certains me´nages de´clarent s’assurer un com-
ple´ment de revenu en vue de leur retraite graˆce a` la de´tention d’au moins un des quatre
types de produits d’e´pargne financie`re suivants : les produits d’e´pargne-retraite, le Plan
d’E´pargne Populaire (PEP), l’assurance-vie ou les valeurs mobilie`res. Si la vocation pre-
mie`re de certains produits financiers comme les produits d’e´pargne-retraite est d’assurer
pre´cise´ment un comple´ment de revenu a` la retraite a` ses de´tenteurs, les autres produits
d’e´pargne de long terme cite´s pre´ce´demment et de´tenus en vue de la retraite sont partiel-
lement de´tourne´s de leurs fonctions initiales.
• Les produits d’e´pargne-retraite
Les produits d’e´pargne-retraite sont souscrits par les me´nages, soit a` titre prive´ (appele´s
dans l’enqueˆte ((Patrimoine)) produits d’e´pargne-retraite comple´mentaire volontaire), soit
a` titre professionnel (produits d’e´pargne-retraite surcomple´mentaire) et ont pour vocation
de leur assurer un comple´ment de revenu pendant leur retraite, ge´ne´ralement sous forme
de versement d’une rente. Les caracte´ristiques de ces produits sont synthe´tise´es dans le
tableau 1.
Les produits d’e´pargne-retraite comple´mentaire volontaire, dont la souscription est facul-
tative, incluent par exemple la Pre´fon (re´gime par points destine´s aux agents de l’E´tat
et collectivite´s territoriales), le COREM (ex-CREF, s’adressant aux enseignants et aux
adhe´rents des mutuelles de la Fonction publique) ou bien encore les dispositifs de type
((Loi Madelin)).
Les produits d’e´pargne surcomple´mentaire comme les dispositifs des articles 39, 82 ou 83
du Code Ge´ne´ral des Impoˆts ont pour objet d’offrir une couverture collective lie´e a` l’activite´
professionnelle venant comple´ter les pensions de retraite acquises au titre du re´gime de base
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tels dispositifs, dont l’adhe´sion peut eˆtre obligatoire comme dans le cadre de l’article 39,
concernent les grandes entreprises ou certains secteurs d’activite´ comme la banque, les
assurances et l’e´nergie (Augris (2007)).
Tableau 1 – Description du mode de fonctionnement des produits d’e´pargne
Nom du Date de Public Cotisation ou Dure´e Sortie
dispositif cre´ation concerne´ prestations de´finies
Salarie´s, Prestations Blocage
Article 39 du CGI Cadres supe´rieurs de´finies jusqu’a` rente
(collectif) (re´gime chapeau) la retraite
Cotisation rente
Article 82 du CGI Salarie´s (individuel) de´finies 6 ans min. ou
(en % du salaire) capital
Salarie´s Cotisation Blocage
Article 83 du CGI 1985 (individuel, cadre de´finies mais rente
collectif) (en % du salaire) portabilite´
Obligation Blocage
Loi Madelin 1994 Inde´pendants annuelle de jusqu’a` rente
cotisation la retraite
Cotisations Blocage
COREVA 1988 Exploitants agri. de´finies jusqu’a` rente
(facultatif) la retraite
Cotisations de´finies Pension
Pre´fon 1967 Fonctionnaires (Re´gime facultatif entre rente
par points) 55 et 70 ans
Enseignants et Prestations de´finies Blocage
Ancien CREF 1949 adhe´rents des Re´gime par jusqu’a` rente
mutuelles de la FP re´partition la retraite
Cotisations de´finies Blocage
CGOS 1963 Fonctionnaires hosp. Re´gime par jusqu’a` rente
re´partition la retraite
Cotisations de´finies
FONPEL 1993 Elus locaux Facultatif Libre rente
par points
10 ans maxi. rente
PPESV 2001 Salarie´s Cotisations de´finies avec ou
de´blocage capital
Autres formes 3, 5, 8 ans rente
d’e´pargne salariale 1986 Salarie´s Cotisations de´finies avec ou
(PEE,) de´blocage capital
Salarie´s Versements Blocage rente
Loi Thomas 1997 ou facultatifs jusqu’a` ou
Inde´pendants (libres et non plafonne´s) la retraite capital
Source : Rapport Gaudemet (2003).
Cependant, certains salarie´s, notamment du secteur prive´, n’ayant pas acce`s a` un disposi-
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pour leur retraite. Afin d’e´tendre l’offre de produits d’e´pargne-retraite a` l’ensemble de la
population, la re´forme des retraites d’aouˆt 2003 a donc mis en place deux nouveaux dispo-
sitifs d’e´pargne-retraite : le Plan d’e´pargne-retraite populaire (PERP) et le Plan d’e´pargne
pour la retraite collectif (PERCO). La mise en place de ces deux produits e´tant poste´rieure
a` l’enqueˆte ((Patrimoine)) de 2004, ils ne sont, par conse´quent, pas pris en compte dans
l’e´tude mene´e ici.
Les me´nages n’ayant pas acce`s aux dispositifs d’e´pargne-retraite ou ceux pre´fe´rant des
produits financiers avec sortie en capital plutoˆt qu’en rente, se tournent vers d’autres pro-
duits financiers comme le PEP, l’assurance-vie ou les valeurs mobilie`res.
• Le Plan d’e´pargne populaire (PEP)
Mis en place en 1990, le PEP a pour objectif de favoriser une e´pargne de long terme. Les
versements pe´riodiques sont affecte´s soit a` un compte de de´poˆt re´mune´re´ (PEP bancaire),
soit a` un contrat d’assurance-vie (PEP assurance). La dure´e de ce type de produit est
normalement de 10 ans et la sortie peut s’effectuer en capital ou en rente viage`re. Cepen-
dant, le PEP est en voie d’extinction puisque depuis le 25 septembre 2003, toute nouvelle
ouverture est devenue impossible.
• L’assurance-vie
L’assurance-vie permet de faire fructifier des fonds tout en poursuivant un but de protec-
tion familiale ou un objectif a` long terme comme, par exemple, la retraite. Chaque contrat
d’assurance-vie comporte des dispositions spe´cifiques. L’assure´ a le choix entre une sortie
unique en capital ou une sortie fractionne´e (il re´cupe`re ses avoirs a` chaque fois qu’il le
souhaite). Le contrat peut aussi pre´voir une sortie sous forme de rente viage`re. La rente
peut, enfin, eˆtre verse´e pendant une dure´e limite´e : il s’agit, la plupart du temps, d’une
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• Les valeurs mobilie`res
Les valeurs mobilie`res de´signent l’ensemble des actions et obligations, SICAV ou Fonds
communs de placement de´tenus sur un plan d’e´pargne en actions (PEA) ou sur compte
titres. Mis en place en 1992, le PEA a pour objectif de favoriser le placement en actions
sur une dure´e de moyen terme. Ce type de placement donne la possibilite´ aux me´nages
de be´ne´ficier d’avantages fiscaux ou de valoriser leur patrimoine financier en cas de per-
formances boursie`res importantes mais peut eˆtre e´galement de´tenu en vue de pre´parer la
retraite. La sortie peut s’effectuer soit sous forme de rente, soit en capital.
Apre`s avoir pre´sente´ les caracte´ristiques de l’enqueˆte ((Patrimoine)) de l’Insee et les
produits d’e´pargne de long terme pouvant eˆtre de´tenus par les me´nages afin de leur assurer
un comple´ment de revenu lors de la cessation de leur activite´, les comportements d’e´pargne
des me´nages et principalement en pre´vision de leur retraite sont analyse´s.
2 L’e´volution des comportements d’e´pargne en vue de la
retraite
A partir des diffe´rentes enqueˆtes consacre´es au patrimoine des me´nages e´tablies par
l’Insee entre 1992 et 2004, est examine´e l’e´volution des comportements des me´nages concer-
nant la de´tention d’actifs financiers de long terme en pre´vision de la retraite.
2.1 De plus en plus de me´nages destinent leur e´pargne a` la retraite
D’apre`s les diffe´rentes enqueˆtes e´tablies par l’Insee entre 1992 et 2004, le taux de
de´tention de produits d’e´pargne de long terme a progresse´ au cours de cette pe´riode. Ainsi,
la de´tention de produits d’e´pargne-retraite semble avoir connu une le´ge`re croissance. En
2004, environ 10 % des me´nages de´clarent de´tenir ce type de produit ce qui reste rela-


















Chapitre 6 L’e´pargne financie`re en vue de la retraite 213
anne´es (graphique 1). Ainsi, la part de me´nages posse´dant une assurance-vie s’est forte-
ment accrue : en 1992, 15,5 % des me´nages de´claraient de´tenir un produit d’assurance-vie,
contre 27 % en 2004. Le taux de de´tention de valeurs mobilie`res est quant a` lui globalement
stable autour de 24 %. Enfin, la de´tention du PEP, dont la souscription n’est plus possible
depuis septembre 2003, est en net recul : 14,4 % des me´nages de´tenaient un PEP en 1992
contre 9,2 % en 2004. Cette baisse s’explique en partie par un rendement plus faible qu’a`
sa cre´ation et par la suppression, en 1995, de la prime d’E´tat destine´e aux me´nages non
imposables ou a` faibles revenus.
Graphique 1 – E´volution du taux de de´tention des 4 produits d’e´pargne








1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Assurance-vie Epargne retraite PEP Valeurs mobilières
Note de lecture : En 2004, 27 % des me´nages de´clarent posse´der une assurance-vie.
Champ : Population totale.
Source : Enqueˆtes ((Actifs financiers de 1992)), ((De´tention d’actifs)) de 1996 et 2000
et ((Patrimoine)) de 1998 et 2004.
Les e´volutions du taux de de´tention des diffe´rents produits en vue de la retraite sont
logiquement corre´le´es a` celles du taux de de´tention ((tous motifs)). Ainsi, si la de´tention
d’un produit sur l’ensemble de la population diminue fortement, il n’est pas surprenant de
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tion suit une trajectoire identique. Ne´anmoins, la comparaison des e´volutions repre´sente´es
sur les graphiques 1 et 2 met en e´vidence certaines divergences.
Graphique 2 – E´volution de la part de me´nages de´tenant des produits d’e´pargne









PEP Assurance-vie Epargne retraite
en %
Note de lecture : En 2004, 8,7 % des me´nages aˆge´s entre 25 et 65 ans de´clarent
posse´der une assurance-vie en pre´vision leur retraite.
Champs : Population aˆge´e entre 25 et 65 ans.
Source : Enqueˆtes Actifs financiers de 1992 et Patrimoine de 1998 et 2004.
En effet, en de´pit d’une baisse de la de´tention du PEP entre 1998 et 2004, le taux de
de´tention de ce produit pour la pre´paration de la retraite progresse le´ge`rement sur la
meˆme pe´riode. Confronte´s a` un rendement moins attractif qu’a` sa cre´ation et a` la sup-
pression de la prime d’E´tat, les me´nages qui avaient souscrit ces produits parce qu’ils les
conside´raient comme de bons placements, ont pu soit les liquider, soit les conserver mais
avec une autre motivation, comme la pre´paration de la retraite.
Sur la pe´riode 1992-2004, la part des me´nages de´tenant en vue de leur retraite au moins un
PEP, une assurance-vie ou un produit d’e´pargne-retraite, produits pour lesquels le motif
de de´tention est renseigne´ dans toutes les enqueˆtes, augmente, passant de 12,3 % a` 15,1 %
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dont la de´tention passe de 11 a` 16 % ; la mise en place de la re´forme de 1993, qui pre´voit
dans le secteur prive´ un allongement de la dure´e de cotisation ne´cessaire pour atteindre le
taux plein, a pu contribuer a` cette hausse plus rapide, les assure´s anticipant une e´ventuelle
baisse de leur taux de remplacement.
Le graphique 3 illustre, dans le cas de l’assurance-vie, l’e´volution des motifs de de´tention in-
voque´s par les me´nages qui en posse`dent. Ce type d’actif, pre´vu initialement pour prote´ger
ses proches, est oriente´ par les me´nages au cours du temps vers d’autres motivations. Ainsi,
la volonte´ de se constituer un comple´ment en vue de la retraite ou bien encore celle d’ef-
fectuer un bon placement graˆce a` la de´tention de ce produit financier est e´voque´e par une
part croissante des me´nages.
Graphique 3 – La re´partition des motifs de de´tention d’une assurance-vie
entre 1992 et 2004















Note de lecture : En 2004, 33 % des me´nages aˆge´s entre 25 et 65 ans, de´tenteurs
d’une assurance-vie, de´clarent posse´der cet actif en vue de leur retraite.
Champs : Me´nages de´tenteurs d’une assurance-vie et aˆge´s entre 25 et 65 ans.
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D’apre`s les diffe´rentes enqueˆtes ((Patrimoine )), la detention en vue de la retraite d’au
moins un des trois produits d’e´pargne de long terme e´tudie´s augmente sur la pe´riode 1992-
2004. Le paragraphe suivant examine l’e´volution du profil par aˆge des me´nages pour ce
type d’e´pargne.
2.2 La constitution d’une e´pargne de long terme en vue de la retraite
en progression chez les jeunes ge´ne´rations
Dans une enqueˆte en coupe, une anne´e donne´e, le profil par aˆge re´sulte a` la fois d’effets
propres a` l’aˆge (((effet aˆge))) et d’effets lie´s a` l’appartenance a` une ge´ne´ration spe´cifique
(((effet ge´ne´ration))). Afin de se´parer ces deux effets, l’e´volution du taux de de´tention selon
diffe´rents crite`res est repre´sente´e pour plusieurs ge´ne´rations (graphiques 4, 5 et 6).
Graphique 4 – Profil par aˆge et par ge´ne´ration de la de´tention pour motif de retraite








18 24 30 36 42 48 54 60 66 72
1920 1926 1932 1938 1944
1950 1956 1962 1968 1974
en %
Note de lecture : 10,6 % des individus aˆge´s de 36 ans de la ge´ne´rations 1950
de´tenaient au moins un des 3 produits pour la retraite.
Ils sont 13 % de la ge´ne´ration 1956 et 17 % de la ge´ne´ration 1962.
Champs : Population totale.
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Le profil de la de´tention d’au moins un des trois produits d’e´pargne de long terme en
pre´vision de la retraite selon l’aˆge et par ge´ne´ration (graphique 4) fait apparaˆıtre dis-
tinctement un effet propre a` l’aˆge. Ainsi, la de´tention d’au moins un PEP, un produit
d’e´pargne-retraite ou d’une assurance-vie en vue de la retraite progresse avec l’aˆge pour
atteindre un maximum de pre`s de 25 % entre 54 et 60 ans puis diminue rapidement jusqu’a`
72 ans pour atteindre 5 %.
Graphique 5 – Profil par aˆge et par ge´ne´ration de la de´tention








18 24 30 36 42 48 54 60 66 72
1920 1926 1932 1938 1944
1950 1956 1962 1968 1974
en %
Note de lecture : 45 % des individus aˆge´s de 36 ans de la ge´ne´ration 1950
de´tenaient au moins un des 3 produits. Ils sont 38 % de la ge´ne´ration 1956
et 37 % de la ge´ne´ration 1962.
Champs : Population totale.
Source : Enqueˆtes ((Actifs financiers)) de 1992 et ((Patrimoine)) de 1998 et 2004.
Cette diminution s’explique en grande partie par la diminution de la pre´paration de la
retraite comme motif de de´tention (graphique 6) : parmi les de´tenteurs de la ge´ne´ration
1926-1931, ce motif passe de plus de 30 % a` entre 60 ans et 65 ans, a` 15 % entre 72 et
77 ans. En revanche, la de´tention, tous motifs confondus, de ces produits d’e´pargne de
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il semble donc qu’une partie des me´nages liquide l’e´pargne qu’ils posse´daient en vue de
la retraite, tandis que d’autres continuent a` de´tenir ces produits d’e´pargne, mais surtout
pour d’autres motifs comme la transmission. En outre, entre 1992 et 2004, la de´tention
d’au moins un actif financier en vue de la retraite parmi les me´nages de´tenteurs s’accroˆıt
chez les jeunes me´nages (graphique 4). Ceci provient surtout de leur pre´occupation plus
importante concernant leur situation financie`re a` la retraite (graphique 6).
Graphique 6 – Profil par aˆge et par ge´ne´ration de la de´tention pour retraite








18 24 30 36 42 48 54 60 66 72
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1950 1956 1962 1968 1974
en %
Note de lecture : : Parmi les de´tenteurs d’au moins un des trois produits e´tudie´s,
23 % des individus aˆge´s de 36 ans de la ge´ne´rations 1950 de´tenaient au moins un
de ces produits pour la retraite. Ils sont 34 % de la ge´ne´ration 1956 et 46 % de la
ge´ne´ration 1962.
Champs : de´tenteurs d’au moins un des trois produits d’e´pargne de long terme.
Source : Enqueˆtes ((Actifs financiers)) de 1992 et ((Patrimoine)) de 1998 et 2004.
Jusqu’a` 60 ans, les individus des ge´ne´rations re´centes sont syste´matiquement plus nom-
breux que les anciennes a` e´pargner pour leur retraite. Par exemple, parmi les individus de
42 a` 47 ans qui de´tiennent au moins un produit d’e´pargne de long terme, 31 % de´tenaient
au moins un de ces actifs pour la retraite parmi la ge´ne´ration 1944-1949, ils sont 40 %
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de´tention tous motifs des trois produits conside´re´s ici est en diminution chez les plus
jeunes ge´ne´rations (graphique 5), ce qui peut traduire soit une plus grande difficulte´ a`
e´pargner, soit un report de l’e´pargne sur d’autres produits (notamment les valeurs mo-
bilie`res ou l’immobilier locatif, qui peuvent e´galement servir a` de l’e´pargne en vue de
la retraite). Ainsi, entre 42 et 47 ans, cette de´tention atteint 50 % pour la ge´ne´ration
1944-1949 et 40 % pour la ge´ne´ration 1956-1961. Au final, la de´tention d’au moins un
des trois produits pour pre´parer sa retraite progresse chez les jeunes ge´ne´rations entre 30
et 53 ans (graphique 4), mais cette progression semble s’essouﬄer a` partir de 54 ans : la
ge´ne´ration 1944-1949 a en effet a` peu pre`s le meˆme taux de de´tention que la ge´ne´ration
1938-1943 (25 %). Il est donc trop toˆt pour savoir si cette augmentation indique seule-
ment un de´calage de calendrier, avec des jeunes ge´ne´rations qui se pre´occuperaient plus
pre´cocement de leur retraite mais pour qui les taux de de´tention convergeraient au final
vers les taux de de´tention des ge´ne´rations pre´ce´dentes, ou si cette augmentation est un
effet de ge´ne´ration qui se maintiendra aux aˆges plus e´leve´s.
Face a` ces constatations, il convient de`s lors de s’interroger sur les de´terminants des
comportements d’e´pargne des me´nages en pre´vision de la retraite. A partir de l’enqueˆte
((Patrimoine)) de 2004, les facteurs influant sur la de´tention de produits financiers en vue
de s’assurer un comple´ment de revenu a` la retraite sont examine´s. Cette e´tude pre´alable
est ne´cessaire afin d’analyser ensuite la part de leur patrimoine financier que les me´nages
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3 Les comportements d’e´pargne des me´nages en pre´vision
de la retraite
Apre`s avoir e´tabli un aperc¸u de l’e´volution de ces comportements au cours de la dernie`re
de´cennie, l’e´tude se concentre, a` pre´sent, sur les comportements actuels d’e´pargne des
me´nages en pre´vision de la retraite. Les facteurs de´terminant la de´tention de produits
financiers en pre´vision de la retraite sont examine´s ainsi que ceux influant sur la part de
leur patrimoine financier que les me´nages consacrent a` cette e´pargne.
3.1 Les facteurs de´terminant les comportements de de´tention d’actifs
financiers en pre´vision de la retraite
Afin d’analyser les de´terminants des comportements d’e´pargne en pre´vision de la re-
traite, il convient de distinguer les facteurs agissant sur la de´tention d’actifs financiers de
ceux ope´rant sur la volonte´ de de´tenir cette e´pargne en pre´vision de la retraite. Ainsi, les
parame`tres influant sur les comportements de de´tention des me´nages sont tout d’abord exa-
mine´s. Puis, parmi les me´nages de´tenant au moins un des quatre actifs financiers e´tudie´s,
les e´le´ments implique´s dans la volonte´ de pre´parer la retraite sont analyse´s.
3.1.1 Le revenu, principal de´terminant de la de´tention d’actifs financiers de
long terme
Les produits d’e´pargne de long terme e´tudie´s sont de´tenus d’autant plus fre´quemment que
le niveau de revenu du me´nage est e´leve´7 (graphique 7). Cet effet du revenu sur l’e´pargne
des me´nages est assez ge´ne´ral puisqu’il apparaˆıt aussi pour les livrets d’e´pargne qui sont
pourtant tre`s re´pandus (plus de 80 % des me´nages en de´tiennent au moins un) et pour la
de´tention d’immobilier locatif. Le revenu traduit ainsi la capacite´ d’e´pargne du me´nage,
7Le revenu mensuel du me´nage est compose´ de l’ensemble de revenus d’activite´ ou de remplacement
perc¸us ; il ne s’agit pas de niveau de vie (revenu corrige´ de la composition familiale). L’effet de la composition
familiale est analyse´ ulte´rieurement dans le cadre d’un Probit. Par ailleurs, dans l’enqueˆte ((Patrimoine)), le
revenu n’est de´clare´ que par tranche ce qui ne´cessiterait de recourir a` diffe´rentes hypothe`ses pour estimer
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mais aussi le fait que les me´nages modestes ont plus de difficulte´ pour acce´der aux marche´s
financiers : meˆme s’ils souhaitent e´pargner pour leur retraite, ils en ont moins la possibilite´.


































> 6000 € 
PEP Produits d'épargne retraite Assurance-vie
Valeurs mobilières Au moins un des 4 produits
en %
Champs : Me´nages dont la personne de re´fe´rence n’est pas e´tudiante.
Source : enqueˆte ((Patrimoine)) de 2004.
Le profil de la de´tention en fonction du revenu est variable d’un produit a` l’autre. Les
me´nages ayant un revenu mensuel net infe´rieur a` 2 500 euros sont peu nombreux a` de´tenir
un produit d’e´pargne-retraite. Ce n’est qu’a` partir de ce seuil de revenu que la part des
me´nages de´tenteurs d’une e´pargne-retraite de´passe 10 % pour atteindre environ 30 % dans
les tranches de revenus les plus e´leve´es. Les me´nages de´tenteurs d’un PEP ont un profil
de revenus relativement proche, avec toutefois une de´tention moins re´pandue parmi les
hauts revenus (15 %). Le profil de de´tention de valeurs mobilie`res ou d’une assurance-vie
semble plus progressif. La proportion de me´nages de´tenant des valeurs mobilie`res ou une
assurance-vie atteint ainsi 10 % a` 20 % lorsque le revenu mensuel des me´nages est infe´rieur
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50 % pour l’assurance-vie et 75 % pour les valeurs mobilie`res.
Ainsi, il semblerait que, quel que soit leur niveau de revenu mensuel, les me´nages pri-
vile´gient des placements comme l’assurance-vie ou des valeurs mobilie`res dont la vocation
est de permettre de se constituer et de faire fructifier un capital transmissible aux proches
plutoˆt que des produits a` vocation plus spe´cifique comme les produits d’e´pargne-retraite
permettant de be´ne´ficier, a` terme, d’un capital servi ge´ne´ralement sous forme de rente.
La pre´fe´rence des me´nages pour les dispositifs d’e´pargne a` sortie en capital plutoˆt qu’en
rente provient, sans doute, de la crainte de ne pas be´ne´ficier longtemps de la rente ser-
vie mais aussi de la moindre disponibilite´ de ce type d’e´pargne. En outre, les produits
d’e´pargne-retraite sont moins de´tenus que les autres produits e´tudie´s par les me´nages
ayant les plus faibles revenus. Une des raisons pouvant expliquer cette de´saffection est
que les incitations principalement fiscales a` la de´tention de ces produits d’e´pargne-retraite
n’ont pas d’effet sur ces me´nages a` faibles revenus, pour la plupart non imposables. En
outre, les produits d’e´pargne-retraite sont des dispositifs dont la sortie s’effectue obligatoi-
rement sous forme de rente. Or, les me´nages les plus modestes ont souvent une espe´rance
de vie plus courte que les plus aise´s ce qui les de´sinciterait a` souscrire ce type de pro-
duits. Il serait donc souhaitable que soient mises en place des mesures qui adapteraient
les produits d’e´pargne-retraite aux besoins et capacite´s d’e´pargne des me´nages a` faibles
revenus pour leur permettre d’e´pargner spe´cifiquement pour leur retraite. Ainsi, la mise
en place, par exemple, d’un cre´dit d’impoˆt comme mesure d’incitation a` la souscription
d’un produit d’e´pargne-retraite par des me´nages non imposables pourrait eˆtre envisage´e
(COR (2007a)). Le de´veloppement de l’e´pargne salariale apparaˆıt e´galement comme un
moyen inte´ressant pour promouvoir l’e´pargne en pre´vision de la retraite en accompagnant
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L’aˆge de la personne de re´fe´rence du me´nage influence e´galement la de´tention de
diffe´rents produits d’e´pargne, mais dans une moindre mesure que le revenu (graphique
8). Pour la plupart de ces produits, a` l’exception de l’e´pargne-retraite, on observe un ac-
croissement de leur de´tention jusqu’a` 30 ans puis une tre`s le´ge`re baisse a` partir de 60
ans. Concernant les produits d’e´pargne-retraite, leur de´tention s’accroˆıt de fac¸on re´gulie`re
jusqu’a` environ 40 ans, se stabilise entre 40 et 59 ans, puis chute a` partir de 60 ans pour
devenir quasiment nulle a` partir de 70 ans ; les re`gles encadrant ces produits pre´voient
ge´ne´ralement qu’ils soient liquide´s au moment du de´part en retraite.
































> 75 ans 
PEP Produits d'épargne retraite Assurance-vie
Valeurs mobilières Au moins un des 4 produits
en %
Champs : Me´nages dont la personne de re´fe´rence n’est pas e´tudiante.
Source : enqueˆte ((Patrimoine)) de 2004.
L’analyse e´conome´trique8 confirme les observations descriptives, en particulier, la forte
progression de la de´tention avec le revenu et la faible influence de l’aˆge (tableau 2).
En ce qui concerne l’aˆge, seuls les individus aˆge´s de moins de 30 ans se distinguent avec une
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terme. Les me´nages les plus jeunes privile´gieraient donc plutoˆt, a` revenu donne´, d’autres
types de placements que la constitution d’une e´pargne de long terme, comme l’e´pargne de
pre´caution ou l’accession a` la proprie´te´ (Boissinot et Friez (2006)).
Parmi les autres facteurs expliquant la de´tention d’au moins un des actifs conside´re´s,
plusieurs sont lie´s au revenu disponible du me´nage et confirment que l’e´pargne de long
terme est d’autant plus fre´quente que les moyens financiers sont importants.
Ainsi, les locataires et les acce´dants a` la proprie´te´ qui remboursent encore un emprunt
sont soumis a` des charges mensuelles importantes qui diminuent leur revenu disponible
pour ce type d’e´pargne par rapport aux proprie´taires non-acce´dants. De meˆme, les familles
nombreuses (trois enfants ou plus) ont une moindre propension a` de´tenir ces produits que
les autres. A l’inverse, les de´tenteurs d’immobilier de rapport ou de biens professionnels,
qu’ils soient salarie´s ou pas, ont une probabilite´ plus importante de de´tenir au moins un
actif d’e´pargne de long terme ; c’est le cas e´galement des individus de´clarant avoir rec¸u un
he´ritage.
Par ailleurs, la de´tention d’e´pargne de long terme apparaˆıt moins fre´quente chez les in-
dividus peu qualifie´s. Les individus sans diploˆme ou titulaires d’un diploˆme infe´rieur au
baccalaure´at ont une probabilite´ plus faible de de´tenir au moins un produit d’e´pargne
de long terme que les titulaires du baccalaure´at. En outre, la cate´gorie professionnelle
joue e´galement un roˆle notable ; plus celle-ci est e´leve´e, plus les individus de´tiennent de
l’e´pargne de long terme. Ce lien entre l’e´pargne de long terme et le niveau d’e´ducation
peut eˆtre rapproche´ des travaux d’Ameriks, Caplin, et Leahy (2003) qui s’inte´ressent a`
la capacite´ des me´nages a` planifier leurs placements financiers. Le niveau de compe´tences
des me´nages influencerait leur aptitude a` re´aliser des arbitrages financiers, sources d’une
plus forte accumulation patrimoniale. Les variables de diploˆmes et de cate´gories socio-
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dont les revenus fluctuent fortement d’une anne´e sur l’autre, le revenu de l’anne´e, utilise´
dans la re´gression, n’est pas force´ment repre´sentatif du revenu permanent du me´nage,
qu’il faudrait utiliser comme de´terminant des comportements des me´nages. Les variables
de diploˆmes et de cate´gories socio-professionnelles peuvent alors capter une partie de cet
effet ((revenu permanent)).
En outre, les comportements d’e´pargne des parents influent e´galement sur ceux des en-
fants : les individus dont les parents de´tenaient au moins un des actifs e´tudie´s sont plus
nombreux a` de´tenir e´galement ce type d’e´pargne. Ceci confirme les re´sultats d’Arron-
del et Masson (2007) qui e´voquent l’existence d’une transmission interge´ne´rationnelle des
pre´fe´rences pour l’e´pargne.
Enfin, l’aversion au risque des individus semble e´galement avoir un effet important sur
la de´tention d’e´pargne de long terme. L’enqueˆte ((Patrimoine)) contient, en effet, un volet
comple´mentaire permettant notamment d’e´valuer l’attitude du me´nage a` l’e´gard du risque :
ainsi, plus l’individu aime prendre des risques, plus la probabilite´ qu’il se constitue une
e´pargne de long terme est importante. Ceci peut s’expliquer par les types de produits
retenus dans la pre´sente e´tude, puisque plusieurs d’entre eux sont des actifs risque´s, no-
tamment les valeurs mobilie`res.
Si le fait de de´tenir des actifs financiers de long terme semble lie´ a` la capacite´ d’e´pargne
du me´nage, destiner cette e´pargne a` la pre´paration de la retraite serait induit par d’autres
facteurs.
3.1.2 La pre´occupation pour la retraite de´pend surtout de l’aˆge et du statut
professionnel
Dans l’enqueˆte ((Patrimoine)) de 2004, en moyenne, pour les quatre produits d’e´pargne
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39 % des me´nages qui en posse`dent, mais avec des fre´quences assez variables d’un pro-
duit a` l’autre. La volonte´ d’effectuer un bon placement est avance´e en moyenne par 31 %
des me´nages de´tenant au moins un des produits alors que 17 % ont la volonte´ d’en faire
be´ne´ficier un proche (Brun-Schamme´ et Due´e (2006)).
Les produits d’e´pargne-retraite sont logiquement souscrits a` 75 % pour la pre´paration de
la retraite, et ce, quel que soit l’aˆge de leurs de´tenteurs. Pre´parer sa retraite est aussi
le premier motif invoque´ pour la souscription d’une assurance-vie (27 % des me´nages),
devant l’intention d’en faire be´ne´ficier un proche (26 %), ou le fait de re´aliser un bon pla-
cement (22 %). Pour les PEP et les valeurs mobilie`res, la de´tention en vue de la retraite
est e´galement fre´quente (resp. 27 % et 21 %), bien que ((faire un bon placement)) soit le
motif le plus souvent avance´ pour ces deux produits (resp. 35 % et 30 %).
Pour les produits autres que l’e´pargne-retraite, conforme´ment a` l’hypothe`se du cycle de
vie e´nonce´e pre´ce´demment, la de´tention en vue de la retraite est tre`s lie´e a` l’aˆge et assez
peu au revenu, comme le montre, dans le cas de l’assurance-vie, le graphique 9.
Lorsque la personne de re´fe´rence du me´nage est aˆge´e de 35 a` 65 ans, souscrire une
assurance-vie pour ((pre´parer la retraite)) est le premier motif invoque´. Les de´tenteurs de
moins de 30 ans cherchent en revanche plutoˆt a` re´aliser un bon placement qu’a` pre´parer leur
retraite ; par ailleurs, pour 10 % d’entre eux, il s’agit d’un produit qu’((on leur a ouvert)).
Apre`s 65 ans, la plupart des me´nages ont liquide´ leur retraite, la de´tention d’une assurance-
vie est alors motive´e principalement par l’intention d’en faire be´ne´ficier un proche et ainsi
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Graphique 9 – Re´partition des motifs de de´tention d’une assurance-vie













































Champs : Me´nages dont la personne de re´fe´rence n’est pas e´tudiante et
de´tenant une assurance-vie.
Source : enqueˆte ((Patrimoine)) de 2004.
Les motifs de de´tention d’une assurance-vie varient aussi sensiblement selon le niveau de
revenu des me´nages (graphique 10). La de´tention de ce produit afin de be´ne´ficier d’un
avantage fiscal croˆıt ainsi avec le niveau de revenu du me´nage. A l’inverse, l’intention d’en
faire be´ne´ficier un proche est un motif de de´tention plus fre´quent chez les me´nages mo-
destes. La pre´paration de la retraite est en revanche cite´e avec la meˆme fre´quence quel que
soit le niveau de revenu. Ainsi, conforme´ment a` la the´orie e´conomique, apparaˆıt l’existence
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Graphique 10 – Re´partition des motifs de de´tention d’une assurance-vie




















































Champs : Me´nages dont la personne de re´fe´rence n’est pas e´tudiante et
de´tenant une assurance-vie.
Source : enqueˆte ((Patrimoine)) de 2004.
Parmi les facteurs influenc¸ant la de´tention des produits d’e´pargne pour pre´parer sa
retraite, l’analyse e´conome´trique mene´e a` l’aide d’un mode`le de se´lection de type Pro-
bit emboˆıte´9 confirme l’analyse descriptive en faisant apparaˆıtre un fort effet de l’aˆge et
peu d’effet du revenu. L’aˆge a un impact tre`s important sur la de´tention en pre´vision
de la retraite qui atteint, toutes choses e´gales par ailleurs, son maximum entre 45 et 60
ans (tableau 2). A l’inverse, le revenu du me´nage n’apparaˆıt pas discriminant ; toutefois,
les personnes affirmant ne pas connaˆıtre leur revenu de´clarent e´galement moins souvent
e´pargner pour leur retraite et une moindre de´tention des produits conside´re´s, traduisant
une planification plus re´duite de leur e´pargne. Par ailleurs, les inde´pendants (professions
libe´rales, chefs d’entreprises ou personnes travaillant a` leur compte) sont nettement plus
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Tableau 2 – Facteurs explicatifs de la de´tention d’au moins un produit d’e´pargne de LT





Couple - Conjoint inactif re´fe´rence re´fe´rence
Couple- Conjoint actif ns ns
Personne seule ayant ve´cu en couple ns -0,25***
Personne seule n’ayant jamais ve´cu en cple ns ns
Femme sans conjoint ns 0,17**
Homme sans conjoint re´fe´rence re´fe´rence
Pas d’enfant re´fe´rence re´fe´rence
1 enfant ns ns
2 enfants ns ns
3 enfants ou plus -0,18*** ns
Age de la personne de re´fe´rence
Moins de 25 ans -0,59*** -1,22***
De 25 a` 29 ans -0,23*** -0,8***
De 30 a` 34 ans ns -0,53***
De 35 a` 39 ans ns -0,33***
De 40 a` 44 ans ns ns
De 45 a` 49 ans ns ns
De 50 a` 54 ans re´fe´rence re´fe´rence
De 55 a` 59 ans ns ns
De 60 a` 64 ans ns ns
De 65 a` 69 ans ns -0,54***
Plus de 70 ans ns -0,82***
Revenus d’activite´ ou de remplacement mensuel
Moins de 400 e -0,15*** ns
De 400 e a` 800 e -0,32*** -0,27**
De 800 e a` 1200 e re´fe´rence re´fe´rence
De 1200 e a` 2000 e 0,15*** ns
De 2000 e a` 2500 e 0,25*** ns
De 2500 e a` 3000 e 0,33*** ns
De 3000 e a` 4000 e 0,46*** ns
De 4000 e a` 6000 e 0,56*** ns
Plus de 6000 e 1,06*** -0,3*





Profession interme´diaire -0,15*** ns
Employe´ -0,16*** ns
Ouvrier qualifie´ -0,25*** ns
Ouvrier non qualifie´ -0,3*** ns
Salarie´ du secteur public -0,08* ns
Diploˆme obtenu
Pas de diploˆme -0,39*** ns
Diploˆme infe´rieur au bac -0,19*** ns
Baccalaure´at re´fe´rence re´fe´rence
BTS - 1er et 2e`me cycle ns ns
3e`me cycle ns ns
Statut d’occupation du logement
Locataire -0,3*** ns
Proprie´taire acce´dant -0,2*** ns
Proprie´taire non acce´dant re´fe´rence re´fe´rence




Ville de Paris ns 0,1*
Immobilier de rapport 0,46*** ns
Biens professionnels - salarie´s 0,2*** ns
Biens professionnels - non salarie´s 0,24*** 0,19*
Parents de´tenteurs de produits d’e´pargne de LT 0,28*** ns
He´ritage 0,28***
Coefficient de corre´lation 0,03
Note de lecture : Les effets de chaque facteur du mode`le Probit sont pre´sente´s en e´cart par rapport a` une situation de re´fe´rence.
Cet e´cart est d’autant plus significatif que le coefficient qui le mesure a une faible probabilite´ d’eˆtre nul. Cette probabilite´ peut
eˆtre infe´rieure a` 1 % (coefficient tre`s significatif, note´ ***), comprise entre 1 % et 5 % (**), comprise entre 5 % et 10 % (*) ou
encore supe´rieure a` 10 % (coefficient non significatif, ns). Ainsi, toutes choses e´gales par ailleurs, les me´nages ayant eu 3 enfants
ou plus ont une probabilite´ significativement plus faible (au seuil de 1 %) qu’un me´nage sans enfant de de´tenir au moins
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En effet, ils peuvent eˆtre encourage´s a` accumuler davantage afin de compenser le relative-
ment faible niveau de leur pension, lie´ en partie a` l’absence avant le 1er janvier 2004 de
re´gime comple´mentaire obligatoire (COR (2001)). En revanche, parmi les salarie´s, aucune
diffe´rence significative n’apparaˆıt entre ceux du secteur public et du secteur prive´.
Enfin, parmi les personnes sans conjoint, les femmes semblent e´pargner davantage pour
leur retraite que les hommes ; cela pourrait leur permettre de comple´ter leur pension dont
le montant est infe´rieur a` celui des hommes (Burricand et Deloffre (2006)) en raison de
profils de carrie`re jusqu’ici plus irre´guliers.
Ainsi, si la de´tention d’une e´pargne de long terme est principalement influence´e par la
capacite´ des me´nages a` e´pargner et en particulier par leur revenu, la volonte´ de destiner
cette e´pargne a` la retraite semble plutoˆt eˆtre lie´e a` l’aˆge et au statut professionnel. Apre`s
avoir pre´sente´ les facteurs de´terminant les comportements de de´tention d’actifs financiers
en pre´vision de la retraite, il est inte´ressant d’analyser la part de leur patrimoine financier
que les me´nages consacrent a` la pre´paration de leur retraite. Tel est l’objet de la section
suivante.
3.2 Les facteurs de´terminant la part de l’e´pargne investie pour la re-
traite
Apre`s avoir pre´sente´ la me´thode de traitement des produits dont le mode de sortie
s’effectue sous forme de rente, les facteurs de´terminant la part de leur patrimoine financier
que les me´nages affectent a` la pre´paration de leur retraite sont analyse´s.
3.2.1 Traitement des produits avec sortie en rente
L’analyse du montant de´tenu par les me´nages pour pre´parer leur retraite se heurte
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((Patrimoine)). Pour les produits en capital, le montant de´tenu n’est pas connu pre´cise´ment
mais est de´clare´ par les me´nages sous forme de tranches. A partir de cette information,
un montant de capital accumule´ est estime´ par l’Insee a` l’aide de la me´thode des re´sidus
simule´s (voir par exemple Arrondel (1996)).
En revanche, certains produits d’e´pargne donnent lieu au versement d’une rente au moment
de leur liquidation comme les produits d’e´pargne-retraite et une partie des assurances-vie.
Dans l’enqueˆte ((Patrimoine)), le montant de la rente mensuelle pre´vue par les me´nages lors-
qu’ils liquideront leur produits d’e´pargne est de´clare´ en tranches. Afin de pouvoir traiter
ces produits de fac¸on homoge`ne avec ceux dont la sortie s’effectue sous forme de capital, il
convient d’estimer tout d’abord un montant pre´cis de la rente par la me´thode des re´sidus
simule´s puis d’estimer le capital e´quivalant au versement de cette rente, du moment de la
liquidation jusqu’au de´ce`s (cf. annexe 1).
La premie`re e´tape est rendue de´licate par les donne´es disponibles dans l’enqueˆte. En ef-
fet, 50 % des me´nages de´tenteurs de produits a` sortie en rente de´clarent un montant de
rente situe´ dans la premie`re tranche (moins de 500 euros mensuels) ; le montant de´clare´
est donc une variable qui contient assez peu d’informations. Par ailleurs, les tranches
de´clare´es atteignent des montants tre`s e´leve´s (5,5 % des me´nages de´tenant un produit
avec sortie en rente de´clarent qu’ils recevront une rente mensuelle supe´rieure a` 4500 eu-
ros) qui rendent parfois peu cre´dibles les re´ponses si l’on se re´fe`re au ((Suivi statistique de
l’e´pargne-retraite)) re´alise´ a` la Drees depuis 2005 (Augris (2007)).
Le traitement des produits en rente est e´galement rendu de´licat par l’information dispo-
nible pour la seconde e´tape du travail. L’intitule´ de la question ne pre´cise pas si le montant
demande´ est celui qui sera perc¸u si le me´nage continue a` e´pargner sur le produit comme il
l’a fait jusqu’a` pre´sent, ou s’il s’agit du montant qu’il percevrait s’il arreˆtait d’e´pargner sur
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connue. Ces crite`res sont cependant essentiels pour l’estimation du capital e´quivalant a` la
perception de la rente ce qui ame`ne a` faire un certain nombre d’hypothe`ses (cf. annexe 1).
Le montant de´tenu pour la pre´paration de la retraite est analyse´ en prenant en compte les
produits avec sortie en capital et en rente, ce qui permet de couvrir l’ensemble des pro-
duits permettant de pre´parer la retraite, mais qui ame`ne a` utiliser des montants estime´s de
fac¸on approximative. L’approximation faite peut cependant eˆtre un peu relativise´e puisque
parmi les 12 094 produits d’e´pargne de long terme de´tenus par les me´nages, seuls 1128
seront a` sortie en rente. En outre, l’estimation de l’e´quation e´valuant la part des montants
de´tenus pour la retraite dans le patrimoine financier, en inte´grant ou non les produits en
rente, conduit a` des re´sultats assez proches (cf. annexe 2).
3.2.2 Analyse du montant de´tenu pour la pre´paration de la retraite
La part de leur patrimoine financier que les me´nages affectent a` la pre´paration de la
retraite est estime´e a` l’aide d’un mode`le de type Tobit ge´ne´ralise´10 (tableau 3). Dans ce
mode`le, l’e´quation expliquant la de´tention de produits financiers pour la retraite fait logi-
quement apparaˆıtre les meˆmes facteurs explicatifs que dans le tableau 2. Certains facteurs
expliquent davantage la de´tention, comme le niveau de revenu du me´nage et d’autres la
pre´occupation pour la retraite comme l’aˆge ou le fait d’eˆtre inde´pendant.
Comme pour la de´tention, l’un des principaux facteurs expliquant le montant de´tenu pour
pre´parer la retraite est l’aˆge de l’individu : la part dans le patrimoine financier du montant
de l’e´pargne consacre´e a` la retraite croˆıt jusqu’a` 60 ans environ, pour de´croˆıtre rapidement
ensuite. Par ailleurs, la part dans le patrimoine financier du montant de´tenu en pre´vision
de la retraite de´croˆıt avec le revenu du me´nage. Cela peut indiquer que les personnes ayant
un revenu plus e´leve´ e´pargnent moins pour la retraite et plus pour d’autres motifs, mais
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leur retraite privile´gient d’autres produits, notamment des produits non financiers comme
l’immobilier locatif.
En outre, les inde´pendants e´pargnent davantage pour leur retraite que les salarie´s et
consacrent e´galement une part plus importante de leur patrimoine financier a` ce type
d’e´pargne. Cela confirmerait qu’ils souhaitent ainsi comple´ter leur pension dont le montant
est relativement plus faible que celui des salarie´s du secteur public ou prive´. Leur de´tention
de biens professionnels tend par ailleurs a` diminuer l’importance de leur e´pargne pour la
retraite ; sans doute ces types d’actifs peuvent-ils eˆtre conside´re´s comme des substituts
aux quatre produits financiers e´tudie´s.
Enfin, e´tant donne´ le caracte`re risque´ de certains des produits e´tudie´s comme les valeurs
mobilie`res ou l’assurance-vie, les individus prudents consacrent une part plus faible de leur
patrimoine financier a` ce type d’e´pargne en pre´vision de la retraite.
La part que repre´sente les actifs financiers dans le patrimoine financier du me´nage est,
toutefois, plus difficile a` mode´liser que la de´tention. Ainsi, comme cela est indique´ dans
l’annexe 2, on n’explique qu’une faible part de la variance. Ceci e´tait de´ja` souligne´ dans
les travaux d’Arrondel et Masson (1989) et Arrondel (1996).
Ainsi, comme dans le cadre de la de´tention de produits d’e´pargne de long terme en
pre´vision de la retraite, l’aˆge et le statut professionnel de la personne de re´fe´rence du
me´nage constituent les principaux facteurs de´terminant la part de l’e´pargne investie en
vue de la retraite dans le patrimoine financier des me´nages. Le montant de l’e´pargne que
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Tableau 3 – Facteurs explicatifs de la part d’e´pargne en vue de la retraite dans le patrimoine
financier total du me´nage
De´tention Part de cette e´pargne dans
pour retraite le patrimoine financier
Constante -0,68*** ns
Situation familiale
Couple - Conjoint inactif re´fe´rence re´fe´rence
Couple - Conjoint actif ns ns
Personne seule ayant ve´cu en couple -0,18*** ns
Personne seule n’ayant jamais ve´cu en couple ns ns
Femme sans conjoint 0,13* ns
Homme sans conjoint re´fe´rence re´fe´rence
Pas d’enfant re´fe´rence re´fe´rence
1 enfant ns 0,21**
2 enfants ns ns
3 enfants ou plus -0,16** ns
Age de la personne de re´fe´rence
Moins de 25 ans -1,22*** -0,73*
De 25 a` 29 ans -0,7*** -0,7***
De 30 a` 34 ans -0,33*** -0,53***
De 35 a` 39 ans -0,27*** -0,45***
De 40 a` 44 ans -0,12* -0,22***
De 45 a` 49 ans ns ns
De 50 a` 54 ans re´fe´rence re´fe´rence
De 55 a` 59 ans ns 0,15*
De 60 a` 64 ans ns ns
De 65 a` 69 ans -0,42*** ns
Plus de 70 ans -0,6*** -0,42***
Revenus d’activite´ ou de remplacement mensuel
Moins de 400 e -0,22** -0,44**
De 400 e a` 800 e -0,34*** ns
De 800 e a` 1200 e Re´fe´rence re´fe´rence
De 1200 e a` 2000 e ns -0,15*
De 2000 e a` 2500 e 0,18** -0,23**
De 2500 e a` 3000 e 0,15* -0,35***
De 3000 e a` 4000 e ns -0,28**
De 4000 e a` 6000 e 0,26*** -0,42***






Profession interme´diaire ns ns
Employe´ ns ns
Ouvrier qualifie´ -0,18** ns
Ouvrier non qualifie´ ns ns
Salarie´ du secteur public -0,09** ns
Diploˆme obtenu
Pas de diploˆme -0,23*** -0,23**
Diploˆme infe´rieur au bac ns ns
Baccalaure´at re´fe´rence re´fe´rence
BTS - 1er et 2e`me cycle ns ns
3e`me cycle ns ns
Statut d’occupation du logement
Locataire -0,18*** ns
Proprie´taire acce´dant ns ns
Proprie´taire non acce´dant re´fe´rence re´fe´rence




Ville de Paris ns ns
Immobilier de rapport 0,26*** ns
Biens professionnels - salarie´s ns ns
Biens professionnels - non salarie´s 0,26*** -0,21**
He´ritage 0,13*** ns
Parents de´tenteurs de produits d’e´pargne de LT 0,22***
Coefficient de corre´lation 0,32
Note de lecture : Parmi les individus qui de´tiennent au moins un des 4 produits en vue de leur retraite, la part de l’e´pargne
financie`re consacre´e a` la retraite est significativement plus faible pour les inactifs que pour les cadres.
Champs : me´nage dont la personne de re´fe´rence n’est pas e´tudiante.
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Conclusion
Le rendement de l’e´pargne constitue un e´le´ment important des revenus des me´nages
retraite´s. La de´tention d’actifs financiers en pre´vision de la retraite a connu en France
une le´ge`re progression au cours de la dernie`re de´cennie. La re´forme des retraites de 2003
vise a` accentuer encore cette tendance dans les anne´es a` venir en cre´ant notamment de
nouveaux dispositifs d’e´pargne-retraite. Cependant, meˆme si l’offre de produits d’e´pargne-
retraite s’accroˆıt, la progression de la de´tention d’e´pargne en pre´vision de la retraite de´pend
e´galement de la demande des me´nages concernant ce type d’e´pargne. Ce chapitre propose
une analyse, a` partir des enqueˆtes ((Patrimoine)) de l’Insee, des caracte´ristiques des me´nages
qui se constituent une e´pargne financie`re en pre´vision de la retraite.
L’enqueˆte ((Patrimoine)) permet de faire l’e´tat des lieux, avant la re´forme des retraites
d’aouˆt 2003, des produits de´tenus par les me´nages en vue de pre´parer leur retraite et de la
part que repre´sente cette e´pargne dans leur patrimoine financier. L’analyse se concentre
sur les quatre produits d’e´pargne de long terme pour lesquels l’accumulation en vue de
la retraite est une des principales motivations invoque´es par leurs de´tenteurs, a` savoir :
le Plan d’Epargne Populaire (PEP), l’assurance-vie, les valeurs mobilie`res et les produits
d’e´pargne-retraite proprement dits.
Si la de´tention d’une e´pargne de long terme s’explique essentiellement par les moyens
financiers dont dispose le me´nage, la volonte´ de se constituer cette e´pargne en vue de
la retraite et la part que repre´sente le montant investi dans le patrimoine financier total
semblent plutoˆt en relation avec l’aˆge de la personne de re´fe´rence. En effet, conforme´ment
a` la the´orie du cycle de vie, l’aˆge a un impact tre`s important sur la de´tention en pre´vision
de la retraite et la part du patrimoine financier que les me´nages y affectent, le maximum
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un roˆle important dans la de´tention d’actifs de long terme en pre´vision de la retraite.
Les inde´pendants (professions libe´rales, chefs d’entreprises ou personnes travaillant a` leur
compte) sont en effet nettement plus nombreux que les salarie´s a` e´pargner en vue de leur
retraite et a` y consacrer une part de leur patrimoine financier. En effet, le montant de leur
pension future relativement plus faible que celui des salarie´s du secteur public ou prive´ les
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ANNEXE STATISTIQUE
La de´tention d’une e´pargne de long terme en vue de la retraite
L’analyse de la de´tention d’au moins un produit d’e´pargne de long terme en vue de la
retraite est mene´e a` l’aide d’un mode`le de se´lection de type Probit emboˆıte´ (nested Probit).
L’e´quation a` estimer peut s’e´crire de la fac¸on suivante :
yj = 1 si y∗ > 0
yj = 0 si y∗ ≤ 0
y∗ = xjβ + u1j ; u1j ∼ N(0, 1)
avec y∗ une variable latente et xj un vecteur de variables de´crivant les caracte´ristiques
observables des me´nages. Si y∗ > 0, le me´nage de´clare effectivement de´tenir au moins un
actif financier de long terme en pre´vision de la retraite.
Cependant, le fait de se constituer une e´pargne en vue de la retraite ne concerne que les
me´nages de´tenant une e´pargne. Aussi, la de´tention d’actifs financiers de long terme peut
eˆtre a` son tour de´crite par une e´quation dite ((e´quation de se´lection)), qui a pour forme :
yselectj = 1 si y
∗select > 0
yselectj = 0 si y
∗select ≤ 0
y∗select = zjγ + u2j ; u2j ∼ N(0, 1)
avec y∗select une variable latente et zj un vecteur de variables de´crivant les caracte´ristiques
observables des me´nages. Si y∗select > 0, le me´nage de´clare effectivement de´tenir au moins
un actif financier de long terme.
Le coefficient de corre´lation entre les re´sidus u1j et u2j s’e´crit :
corr(u1j ;u2j) = ρ
Ce type de mode`le en deux e´tapes permet de tenir compte des e´ventuels biais de se´lection
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L’estimation est re´alise´e par la me´thode du maximum de vraisemblance en utilisant la
proce´dure HECKPROB du logiciel Stata (Stata Corporation (2003b)). La variable d’ex-
clusion retenue est le fait que les me´nages ont rec¸u un he´ritage ou une donation. En effet,
l’he´ritage rec¸u par le me´nage accroˆıt ses moyens financiers disponibles pour effectuer un
placement, sans que cela n’influence pour autant le motif de de´tention des actifs souscrits.
Ce mode`le joint permet de constater l’absence de corre´lations entre les re´sidus des deux
e´quations ce qui signifie qu’elles peuvent eˆtre estime´es se´pare´ment.
La part du patrimoine financier consacre´e a` la pre´paration de la retraite
La part dans le patrimoine financier des me´nages du montant de´tenu en pre´vision de la







y1i = 1 si y∗1i > 0
0 si y∗1i ≤ 0
y2i = y∗2i si y
∗
1i > 0
















y1i et y2i sont des variables latentes et x′1i et x
′
2i sont des vecteurs de variables explicatives.
La premie`re e´quation mode´lise la probabilite´ de de´tenir au moins un actif financier de long
terme en pre´vision de la retraite. La deuxie`me e´quation mode´lise la part que cette e´pargne
en pre´vision de la retraite repre´sente dans le patrimoine financier total du me´nage.
L’objectif du mode`le est d’estimer la part de l’e´pargne dans le patrimoine financier des
me´nages consacre´e a` la pre´paration de la retraite. L’e´quation 2 ne tient compte que de la
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Aussi, l’estimation de la deuxie`me e´quation sans tenir compte de la premie`re introduirait
un biais de se´lection.
Le mode`le peut eˆtre estime´ par le maximum de vraisemblance ou par une proce´dure de
Heckman (1979) en deux e´tapes (Greene (2003)). Celle-ci corrige le biais de se´lection en
tenant compte de la corre´lation des re´sidus dans l’estimation des parame`tres de la seconde
e´quation. L’inverse du ratio de Mills, estime´ a` l’aide de la premie`re e´quation, est alors
inclus dans les variables explicatives de la seconde e´quation. L’estimation du mode`le a
e´te´ re´alise´e a` l’aide de la proce´dure HECKMAN de Stata (Stata Corporation (2003a)).
La variable d’exclusion retenue est le fait que les parents de la personne de re´fe´rence du
me´nage de´tenaient des produits d’e´pargne-retraite ou d’assurance-vie. Cette variable influe
positivement sur la de´tention des produits en vue de la retraite (tableau 2), mais on peut
le´gitimement penser qu’elle ne doit pas influer sur le montant de´tenu qui de´pend surtout
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ANNEXE 1 : Produits avec sortie en rente
Soit un individu qui anticipe un montant de rente A. Au moment de la cessation d’activite´,






ou` b est l’aˆge de cessation d’activite´ ; Pj , la probabilite´ de survie du retraite´ a` l’aˆge j
sachant qu’il a cesse´ son activite´ a` l’aˆge b et r, le taux d’inte´reˆt re´el moyen sur la pe´riode.
Afin que l’individu obtienne une rente A, le capital total accumule´ en vue de la retraite
par l’e´pargnant V (S) doit eˆtre e´gal a` W (A). On peut ainsi en de´duire le montant annuel







ou` n de´signe le nombre d’anne´es entre la date de souscription du produit et celle de la
liquidation et ρ le taux de rendement re´el annuel de l’e´pargne.




ou` m de´signe le nombre d’anne´es entre la date de souscription du produit l’anne´e de
l’enqueˆte.
Le taux de mortalite´ selon l’aˆge est issu de la table prospective de rente viage`re, e´tablie
a` partir des tables de mortalite´ de l’Insee. L’aˆge de cessation d’activite´ est fixe´ a` 60 ans
pour les individus aˆge´s de moins de 60 ans et a` 65 ans pour ceux aˆge´s de 60 a` 65 ans.
Le taux d’inte´reˆt re´el moyen r et le taux de rendement re´el moyen de l’e´pargne ρ sont
e´gaux a` 2,7 %. (Le taux d’inte´reˆt nominal est fixe´ au niveau des taux longs d’E´tat a` 10
ans (moyenne sur la pe´riode 1996-2006), a` savoir 4,5 % (Source : Banque de France) et le
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ANNEXE 2 : De´terminants de la part d’e´pargne en vue de la retraite dans le
patrimoine financier du me´nage (avec ou sans les produits financiers a` sortie en rente)
Re´gression line´aire (proce´dure PROC REG de SAS)
Hors rente Y compris rente
Constante -0,71*** -0,75***
Situation familiale
Couple - Conjoint inactif re´fe´rence re´fe´rence
Couple - Conjoint actif ns ns
Personne seule ayant ve´cu en couple ns ns
Personne seule n’ayant jamais ve´cu en cple ns ns
Femme sans conjoint ns ns
Homme sans conjoint re´fe´rence re´fe´rence
Pas d’enfant re´fe´rence re´fe´rence
1 enfant ns 0,29***
2 enfants ns ns
3 enfants ou plus ns 0,17*
Age de la personne de re´fe´rence
Moins de 25 ans ns ns
De 25 a` 29 ans -0,53* -0,66***
De 30 a` 34 ans -0,54*** -0,47***
De 35 a` 39 ans -0,44*** -0,42***
De 40 a` 44 ans -0,24** -0,18
De 45 a` 49 ans ns ns
De 50 a` 54 ans Re´fe´rence Re´fe´rence
De 55 a` 59 ans ns 0,16*
De 60 a` 64 ans ns ns
De 65 a` 69 ans 0,24*** ns
Plus de 70 ans -0,28** -0,35***
Revenus d’activite´ ou de remplacement mensuel
Moins de 400 e -0,45** -0,44***
De 400 e a` 800 e ns ns
De 800 e a` 1200 e re´fe´rence re´fe´rence
De 1200 e a` 2000 e -0,18* ns
De 2000 e a` 2500 e -0,33*** -0,21**
De 2500 e a` 3000 e -0,44*** -0,39***
De 3000 e a` 4000 e -0,36*** -0,29***
De 4000 e a` 6000 e -0,61*** -0,5***






Profession interme´diaire ns ns
Employe´ ns ns
Ouvrier qualifie´ ns ns
Ouvrier non qualifie´ ns ns
Salarie´ du secteur public ns ns
Diploˆme obtenu
Pas de diploˆme ns -0,18*
Diploˆme infe´rieur au bac ns ns
Baccalaure´at re´fe´rence re´fe´rence
BTS - 1er et 2e`me cycle ns ns
3e`me cycle ns ns
Statut d’occupation du logement
Locataire ns ns
Proprie´taire acce´dant ns ns
Proprie´taire non acce´dant re´fe´rence re´fe´rence




Ville de Paris ns ns
Immobilier de rapport -0,15* -0,15**
Biens professionnels - salarie´s -0,19** ns
Biens professionnels - non salarie´s -0,4*** -0,32***
Parents de´tenteurs de produits d’e´pargne de LT ns ns
R 0,09 0,09
Note de lecture : Dans la premie`re re´gression (hors rente), on exclut les 426 me´nages ne de´tenant que des
produits d’e´pargne en rente, les montants pris en compte correspondent uniquement aux produits en capital.
Champs : me´nage dont la personne de re´fe´rence n’est pas e´tudiante et de´tenant au moins un produit
d’e´pargne de long terme en vue de la retraite.



















Cette the`se permet de mieux appre´hender les difficulte´s que pose le re´tablissement
de l’e´quilibre financier du syste`me de retraite franc¸ais par re´partition suite au vieillisse-
ment de´mographique. A travers l’analyse de la mise en oeuvre de la re´forme de 2003, la
pre´occupation comptable du proble`me du financement des retraites est rapproche´e de la
the´orie e´conomique afin de mieux comprendre l’importance du roˆle de chaque acteur du
syste`me de retraite dans son re´e´quilibrage financier. Cependant, ce travail ne constitue en
rien un aboutissement et ouvre la perspective a` de futures recherches qui permettraient
d’en de´passer les limites.
Cette conclusion rappelle les principaux re´sultats obtenus dans le cadre de cette the`se, les
limites des travaux entrepris ainsi que les nouvelles pistes de recherche a` mettre en oeuvre.
Les principaux re´sultats
Apre`s avoir dans un premier temps rappele´ les fondements et les parame`tres d’e´quilibre
du syste`me de retraite par re´partition, le chapitre 2 de cette the`se examine l’ampleur de
l’impact macroe´conomique induit par la mise en place de sce´narii de re´forme s’appuyant
sur l’un des trois parame`tres du syste`me de retraite afin d’en assurer l’e´quilibre financier a`
long terme suite a` l’allongement continu de l’espe´rance de vie. Si la hausse de l’espe´rance
de vie conduit les agents a` e´pargner davantage pour leur retraite afin de satisfaire leurs be-




















envisage´. Ainsi, toute extension du syste`me de retraite par re´partition prenant la forme
d’une hausse des cotisations conduit a` un accroissement de l’e´pargne macroe´conomique
de faible ampleur par rapport a` celui induit par la diminution du taux de remplacement
et l’allongement de la dure´e d’activite´. En outre, le report de l’aˆge de de´part a` la retraite
constitue la seule mesure capable d’e´viter un choc ne´gatif sur l’e´volution du niveau de
vie mesure´e par le PIB par habitant. Ne´anmoins, l’allongement de la dure´e d’activite´ est
susceptible de provoquer une perte d’utilite´ pour l’individu que la hausse de revenu et
de consommation induite par le travail supple´mentaire pourrait ne pas compenser. L’im-
pact des sce´narii de re´forme est appre´hende´ au regard de leurs effets sur le bien-eˆtre des
diffe´rentes ge´ne´rations et d’apre`s les premie`res estimations mene´es, l’allongement de la
dure´e d’activite´ semble inde´niablement pre´fe´rable a` la hausse des cotisations pour le bien-
eˆtre des individus. L’arbitrage entre le de´calage du de´part a` la retraite et la baisse du taux
de remplacement apparaˆıt plus de´licat a` e´tablir. Les simulations re´alise´es dans ce chapitre
portent certes sur des ame´nagements stylise´s du syste`me de retraite mais permettent de
mieux en appre´hender les enjeux au niveau macroe´conomique et de comprendre les orien-
tations des re´formes mene´es en France en 1993 et 2003 qui s’appuient sur l’allongement
de la dure´e d’activite´ pour corriger le de´se´quilibre financier du syste`me de retraite suite
au vieillissement de´mographique.
Le chapitre 3 analyse le contenu des re´formes des retraites mises en place en France de-
puis le de´but des anne´es 1990 et pre´sente des projections financie`res du syste`me de retraite
franc¸aise a` moyen et long terme. Cet exercice permet de mettre en e´vidence l’importance
des comportements des individus mais e´galement des entreprises dans le re´e´quilibrage fi-
nancier du syste`me de retraite par re´partition. En effet, un des parame`tres centraux des



















la dure´e d’activite´ des individus. Ces re´formes incitent les agents a` reporter leur de´part a`
la retraite tout en leur laissant une certaine liberte´ de choix dans le de´cision de cessation
de leur activite´. L’offre de travail des seniors occupe ainsi une place pre´ponde´rante dans
la mise en place des re´formes des retraites mais cela est e´galement le cas de la demande de
travail des entreprises. En effet, il ne suffit pas que les individus souhaitent prolonger leur
activite´, encore faut-il que les entreprises les maintiennent en emploi voire embauchent
des seniors. Ainsi, les projections financie`res a` moyen et long terme du syste`me de retraite
sont re´alise´es suivant diffe´rents sce´narii d’impact de la re´forme sur le de´part a` la retraite
des individus. Le contexte de´mographique et e´conomique a e´galement son importance et
plusieurs hypothe`ses d’e´volution sont e´galement envisage´es. Quels que soient les sce´narii
retenus, un besoin de financement devrait subsister a` moyen et long terme. Il serait de
l’ordre de 0,8 point de PIB d’apre`s le sce´nario central en 2020 et de 3,1 points de PIB en
2050.
La demande de travailleurs aˆge´s constitue un the`me de recherche important, rela-
tivement peu exploite´, faisant l’objet de travaux principalement empiriques. Dans ce
contexte, le chapitre 4 adopte une approche originale et propose un mode`le multisectoriel
a` ge´ne´rations imbrique´es a` deux pe´riodes permettant de mieux comprendre la strate´gie
des entreprises en matie`re d’emploi des seniors. Les travaux pre´sente´s s’appuient sur une
mode´lisation microe´conomique de l’e´volution de la productivite´ ou` interviennent le niveau
de qualification et l’expe´rience des salarie´s.
Suivant la strate´gie de gestion des ressources humaines mises en oeuvre, les gains de
productivite´ diffe`rent. Ces strate´gies sont de´termine´es par comparaison de la contribution




















Lorsque la productivite´ du bien interme´diaire produit par un secteur n’a pas atteint la
technologie de pointe, elle peut progresser via deux canaux : l’imitation et l’innovation
lorsque le technicien est qualifie´. Lorsque la frontie`re technologique est atteinte, seule l’in-
novation est susceptible d’ame´liorer la productivite´ du bien interme´diaire produit par le
secteur. Dans chaque secteur d’activite´, le maintien des seniors dans l’emploi s’ave`re fonc-
tion de la distance de la technologie des biens du secteur a` la technologique de pointe
tous secteurs confondus. Ainsi, il existe une valeur seuil de l’e´cart entre le niveau techno-
logique sectoriel et la technologie de pointe au-dela` de laquelle les entrepreneurs pre´fe`rent
se se´parer des seniors peu qualifie´s et embaucher des jeunes meˆme si leur productivite´ est
incertaine. Plus le niveau technologique sectoriel est proche de la technologie de pointe,
plus les entreprises ont tendance a` pre´fe´rer une main-d’œuvre jeune au de´triment des se-
niors.
Le chapitre 5 propose une approche originale de l’analyse du niveau de vie des retraite´s
a` partir de travaux e´conome´triques sur donne´es d’enqueˆte. L’enqueˆte ((Intentions de de´part
a` la retraite)) interroge un e´chantillon d’individus aˆge´s de 54 a` 59 ans sur la perception
de leur situation financie`re actuelle et a` la retraite. L’opinion exprime´e par les personnes
interroge´es sur leur niveau de vie futur est, comme attendu, lie´e aux ressources financie`res
et a` la structure familiale qu’ils anticipent. Les seniors estimant be´ne´ficier d’un niveau de
vie favorable, au moment de l’enqueˆte, pensent plus fre´quemment qu’il en sera de meˆme
lors de leur retraite. Leurs moyens financiers peuvent leur permettre de se constituer une
e´pargne destine´e directement ou non au financement de leurs besoins a` la retraite. En
outre, le manque d’information sur les droits a` la retraite joue un roˆle pre´ponde´rant dans
la vision ne´gative du niveau de vie futur. Ainsi, l’estimation simultane´e de la perception



















bivarie´ montre l’influence significative du degre´ d’information en matie`re de droits person-
nels a` la retraite sur l’appre´ciation de la situation financie`re future.
Le chapitre 6 examine pre´cise´ment les comportements d’e´pargne financie`re en pre´vision
de la retraite et la part de patrimoine que les me´nages consacrent a` ce type d’e´pargne. Les
travaux e´conome´triques mene´s a` partir des enqueˆtes ((Patrimoine)) de l’Insee permettent
d’e´tablir les caracte´ristiques des me´nages qui e´pargnent pour la retraite ainsi que leurs
strate´gies de de´tention. L’analyse se concentre sur les quatre produits d’e´pargne de long
terme pour lesquels l’accumulation en vue de la retraite est une des principales motivations
invoque´es par leurs de´tenteurs, a` savoir : le Plan d’E´pargne Populaire (PEP), l’assurance-
vie, les valeurs mobilie`res et les produits d’e´pargne-retraite proprement dits.
L’e´pargne financie`re en pre´vision de la retraite a connu en France une le´ge`re hausse au
cours de la pe´riode 1992-2004. Cette progression est plus marque´e pour les salarie´s du
secteur prive´ et co¨ıncide avec la mise en application de la re´forme des retraites de 1993
qui diminue le ratio de remplacement en durcissant les conditions d’acce`s a` une pension
servie a` taux plein.
En outre, d’apre`s l’enqueˆte ((Patrimoine)) de 2004, si la de´tention d’une e´pargne de long
terme s’explique essentiellement par les moyens financiers dont dispose le me´nage, la vo-
lonte´ de se constituer cette e´pargne en vue de la retraite et la part que repre´sente le
montant investi dans le patrimoine financier total semblent plutoˆt en relation avec l’aˆge
de la personne de re´fe´rence. Les me´nages modestes ont plus de difficulte´s a` se consti-
tuer une e´pargne financie`re et meˆme s’ils souhaitent e´pargner pour leur retraite en ont
moins la possibilite´. Ils privile´gient des produits financiers ou` les fonds sont disponibles et
sont moins nombreux a` de´tenir des produits d’e´pargne-retraite dont les caracte´ristiques



















La de´tention d’une e´pargne financie`re en vue de la retraite est e´galement lie´e au statut
professionnel. Les inde´pendants sont ainsi plus nombreux a` de´tenir des actifs financiers
de long terme en pre´vision de la retraite et y consacrent une part plus importante de leur
patrimoine financier.
Limites et perspectives des travaux
Apre`s avoir rappele´ les principaux re´sultats des travaux de cette the`se, il convient
a` pre´sent d’en indiquer les limites ainsi que les pistes de recherches permettant de les
de´passer.
Le mode`le multisectoriel a` ge´ne´rations imbrique´es de´veloppe´ dans le chapitre 4 de cette
the`se afin de mieux comprendre les strate´gies adopte´es par les entreprises en matie`re d’em-
ploi des seniors peut faire l’objet de plusieurs ame´nagements susceptibles d’en enrichir la
structure.
L’hypothe`se selon laquelle le niveau de salaire ne varie pas peut eˆtre leve´e. L’inte´gration
de salaires e´voluant selon l’aˆge et le niveau de qualification des individus apparaˆıt ainsi
comme une variante inte´ressante a` mettre en oeuvre. En effet, le niveau de salaire consti-
tue un parame`tre qui entre en compte dans l’arbitrage ope´re´ par l’entreprise en terme de
main-d’œuvre. Celle-ci peut, par exemple, proposer au senior peu qualifie´ de le maintenir
en emploi s’il accepte une diminution de son salaire et ainsi ne pas le remplacer par un
jeune dont l’entreprise ignore l’apport productif.
En outre, l’un des attraits du mode`le est de tenir compte de l’expe´rience profession-
nelle propre aux seniors. L’expe´rience professionnelle se traduit dans le mode`le par une
ame´lioration de la capacite´ productive des seniors du simple fait de l’apprentissage par



















professionnelle est a` l’origine de la diffe´rence productive entre jeunes et seniors. Il se-
rait inte´ressant d’e´tudier quelles seraient les strate´gies de gestion de la main-d’œuvre en
pre´sence d’interactions entre les capacite´s productives des jeunes et des seniors. Certains
auteurs comme Sala-i Martin (1996) de´fendent l’ide´e selon laquelle le niveau de capital hu-
main des seniors est plus faible que la moyenne et agit ne´gativement sur le niveau de capital
humain des plus jeunes. Le syste`me de retraite permet ainsi de faire sortir les plus aˆge´s et
par la` meˆme les moins performants du marche´ du travail. D’autres travaux, notamment
sociologiques, soulignent, au contraire, l’apport induit par le transfert des connaissances
et de l’expe´rience entre diffe´rentes ge´ne´rations au travail.
Par ailleurs, le bouclage macroe´conomique du mode`le mis en oeuvre s’ave`re ne´cessaire
pour appre´cier l’impact des re´formes du syste`me de retraite a` court terme mais e´galement
pour tenir compte a` plus long terme des effets sur la croissance e´conomique du maintien
en activite´ des seniors.
Les comportements d’e´pargne de´crits dans le chapitre 6 de cette the`se se concentrent
sur la de´tention d’actifs de long terme pour lesquels le motif de retraite apparaˆıt dans
l’enqueˆte ((Patrimoine)). Ainsi, les livrets d’e´pargne ne sont pas pris en compte dans l’ana-
lyse. Or, ce type de produits peut constituer un moyen d’e´pargne en pre´vision de la retraite
notamment pour les me´nages modestes qui ne peuvent immobiliser une e´pargne impor-
tante. Cette limite de l’enqueˆte de 2004 sera de´passe´e dans le cadre de la prochaine enqueˆte
pre´vue en 2009.
En outre, dans le cadre de l’analyse de l’e´volution des comportements de de´tention en
pre´vision de la retraite, il serait inte´ressant de re´aliser pour chaque enqueˆte successive
un meˆme mode`le de re´gression estimant le taux de de´tention pour la retraite en fonction



















ge´ne´rations aspirent davantage a` e´pargner pour leur retraite.
La question des retraites constitue, en France, un enjeu majeur. Cette the`se montre
la complexite´ des me´canismes qui entrent en œuvre afin d’assurer la viabilite´ du syste`me
de retraite a` long terme en de´pit du vieillissement de´mographique. De nombreuses incer-
titudes pe`sent ne´anmoins sur l’avenir, notamment sur les comportements individuels.
En effet, les de´cisions des agents en matie`re de de´part a` la retraite jouent un roˆle de´ter-
minant dans le re´e´quilibrage financier du syste`me de retraite. Or, les choix ope´re´s par les
individus sont complexes et de nombreux parame`tres qu’ils soient financiers, familiaux ou
lie´s a` l’e´tat de sante´ entrent en compte.
En outre, les re´flexes et attitudes que trente ans d’accessibilite´ aux dispositifs de pre´retraite
ont ancre´ dans les comportements de demande et mais e´galement d’offre de main-d’œuvre
aˆge´e peuvent conduire les individus a` des choix en matie`re de de´part a` la retraite faisant
preuve d’une certaine myopie, quant a` leur situation financie`re future. En effet, la poli-
tique re´cente a privile´gie´ la mise en place de me´canismes incitant les assure´s a` prolonger
leur activite´, les individus restant libres de choisir dans une certaine marge leur aˆge de
de´part a` la retraite. Cette politique a suˆrement des vertus mais ses effets sont difficilement
pre´visibles compte tenu de l’incertitude pesant sur les comportements des travailleurs et
le manque de recul dont disposent les e´conomistes pour les estimer.
En de´finitive, l’importance des marges d’incertitudes et celle de la complexite´ des situa-
tions encadrant l’avenir du syste`me de retraite rendent encore plus ne´cessaires une exper-
tise re´gulie`re de la pertinence des politiques mises en œuvre et le cas e´che´ant, l’instauration
de mesures correctrices. Telles sont les conditions pour assurer la pe´rennite´ du principe de
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